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UN EJERCICIO DE CONSISTENCIA MACROECONOMICA: 
ALCANCES Y LIMITACIONES DEL RMSM-X PARA COWMBIA1 

El RMSM (Revised Mínimum Standard Model) se creó en 1973 para intentar asegurar la consistencia 

en las proyecciones del Banco Mundial y, de paso, facilitar las comparaciones entre pafses (Addison, 

1989). Basado en los modelos de dos brechas (comercio exterior y ahorro interno), determina los 

nwntos de inversión, importaciones y endeudamiento externo requeridos para alcanzJu una meta 

deseable de aumento en el Pm real. El modelo en principio no indica los instrumentos de polftica 

económica ni la formo. de utiliwrlos para alcanq.¡r la situación deseada. 

Los modelos del Banco Mundial aparecen conw una alternativa metodológica y teórica a los de 

Programación Financiera del Fondo Monetario Internacional (FMI). Hay quienes creen que son 

complementarios (Khan y Montiel, 1990) todo vez que el del FMI se inspira en el enfoque monetario 

de la balanza de pagos (corto plazo) y el del BM en el de crecimiento de Harrod-Domtu (kugo 

plo:!.o), pero hay otros (Polak, 1990) que creen que todavfa no es posible combinar ilfll!gralmmle los 

dos. 

Con el pasar del tiempo han surgido variantes. El RMSM (inicial) tiene la limitación de trabajar con 

agregados macroeconómicos elementales - ingreso nacional o Pm, ahorro, consunw, importaciones 

y exportaciones. De ahf que se haya ampliado su complejidad en versiones posteriores. El 

RMSM-X. por ejemplo, se caracteriw por la inclusión de identidades fiscales y monetarias, la 

utiliztlción de reglas de proyección sencillas y su solución recursiva. 

El R!-fSM-XX incorpora funciones de comportamiento para las principales variables 

macroeconómicas. Esta versión se soluciona simultáneamente, obteniendo los precios que despejan 

los mercados real y financiero. Existe otra variante, MACOR, que es la más sofisticada. 

El Banco Mundial, con el propósito de determinar el mmco macroeconómico consistente con los 

cambios estructurales en la polftica comercial (apertura económica) y financiera que Colombia 

requerla, diseifó un modelo que combina las versiones RMSM-X y RMSM-XX. Más exactamente, se 

aplican ecuaciones de comportamiento para el consunw y la inversión privada, las demandas de 

dinero y cuasidineros, las exportaciones y la demanda de importaciones, que lo apartan del RMSM-X 

J../ Este estudio forma parte del proyecto de Fedesarrollo sobre aspectos 
financieros de las reformas estructurales, auspiciado por el Centro 
Internacional de Investigaciones para el Desarrollo. 



3 

original; pero, de otro lm:lo, se acerca a él debido a que el modelo se resuelve en formll recursiva. 

Luego, en un sentido estricto lll versión aplicada a Colombia no es el RMSM-X propiamente dicho. 

Sin embargo, por convención hll adoptado el nombre de ·RMsM-Xpara Colombia• (Easterly et al., 

1990). 

Este artfculo pretende precisar los alcances y limitaciones formllles del modelo en cuestión, llegando 

a plantear modificaciones, en particular al submodelo financiero y a llls ecuaciones de demanda de 

dinero e inversión, incluyendo además una función de crecimiento económico, con el fin de 

enriquecer su poder explicativo y predictivo. 

Con este propósito, su presentación se hll dividido en cinco partes. En la primera se expone lll 

estructura, el núcleo formlll del modelo y sus posibles formllS de solución, para asf, en lll segunda, 

resumir sus limitaciones y plantear los posibles cambios a realilJlT. En lll tercera, se especifican llls 

modificaciones, en lll cuarta se comparan los resultados entre el caso base y la versión modificada y, 

por dltimo, se sinteti1.1111 llls principales conclusiones. 

l. ESTRUCTURA Y NUCLEO TEORICO DEL RMSM-X 

El modelo macroeconómico RMSM-X se concibe como un sistema integrado por cuatro componentes, 

a saber: lll estructura de consistencia, el modelo de proyecciones, el módulo de deuda y los cuadros 

estándar (Ventura, 1990a). 

La construcción de una estructura de consistencia implica el montoje de una base de datos estadfstica 

de las variables macroeconómicas siguiendo lll metodologfa del flujo de fondos. Es decir, se utilil.tl 

el criterio de que lo que constituye un uso para un sector, es simultáneamente una fuente para otro. 

Con ello se asegura lll coherencia contable entre todas llls variables de los distintos sectores de la 

economla. Tal estructura puede introducirse en un modelo que contenga relaciones técnicas y de 

comportamiento entre variables con el fin de hllcer análisis de polftica económica. 
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La naturaleza y grado de complejidad del modelo de proyecciones depende del propósito de las 

simufllciones. El modelo contiene UIUl estructura de comportamiento simple que permite simular hacia 

el futuro la consistencia de la información. 

El módulo de deuda almacentl el detalle de los proyectos que se financian con crMito externo y los 

~rminos y condiciones de la nueva deuda. De esta manera se obtienen proyecciones con distintos 

niveles de agregación sobre los empréstitos, los flujos de pago de los intereses y el capital 

discriminado por deudor y prestamista. Los cuadros estándar se utilizan para trabajar con los datos 

que poseen los tres módulos anteriores. 

1.1. EL MODEW MACROECÓNOMICO 

El RMSM-X trabaja con cinco sectores: el sector público no financiero, el banco central, el resto del 

sistema financiero', el sector externo y el sector privado no financiero. El resultado final de la 

economla se resume en las cuentas nacionales, que obviamente incluyen el comportamiento de todos 

y cada uno de los agentes. 

Inicialmente, para cada uno de los sectores se establecen restricciones presupuesta/es que se pueden 

interpretar como relm:iones ex-ante (Ventura, 1990b), que al sumarlas entre sl dan la restricción 

presupuesta/ agregada para toda la economla. Existen seis mercados -de bienes, dinero, crédito 

externo, crédito del banco central, crMito del resto del sistema financiero y bonos del gobierno- con 

su respectiva condición de equilibrio. 

Hasta aqul, desde el punto de vista formal se tendrlan once ecuaciones que constituirlan las 

identidades centrales del sistema. Por lo tanto, diez de esas once se expresarlan como linealmente 

independientes entre si. Luego, para solucionar el modelo habrfa que determinar el carácter de las 

variables con excepción de diez, las cuales serian endógentlS. 

'J./ La versión original no distinguía entre el banco central y el resto del 
sistema financiero. Al consolidado de estos dos sectores se le denomina 
sistema monetario. 
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Bajo estas condiciones se procede a expresar las variables de comportmniento necesarias, tanto del 

sector real -oferta y gasto en bienes- co100 del 11Wnetario -dinero, crédito del emisor, crédito del 

resto del sistel'flll financiero, crédito externo y bonos. 

Conviene mostrar las dos posibilidades de cierre del mercado de crédito externo. La primera es 

suponiendo que la oferta del mis11W está di:ukJ exógenamente, el pafs tiene acceso limitado a los 

recursos del mercado internacional de capitales (enfoque de disponibilidades o 'availabilities'). La 

otra es suponiendo que el pafs tendrá acceso a los empréstitos externos de acuerdo con sus 

necesidades ('requirements '); es decir, la oferta es endógena al modelo. Aquf se introducirla otra 

ecuación cuya variable tol'flllrla el carácter de dada o determinada internamente por el modelo, según 

el supuesto que se utilice. 

1.2. EL RMSM-X PARA COWMBJA 

El RMSM-Xpara Colombia se aplicó por primera vez en 1990 para justificar el progral'flll de ajuste 

(apertura económica). En seguida se presenta el núcleo formal utilizado en el RMSM-X para 

Colombia. De ahf saldrán planteamientos sobre las posibles limitaciones formales del modelo, las 

CUilles se resumirán en la segunda parte de este trabajo. 

Cabe recordar que en la tercera parte se sugerirán cambios que puedan contribuir a interpretar 

mejor el comportmniento actual y futuro de la economfa colombiana. La hipótesis subyacente es que 

el modelo presenta serias restricciones que son susceptibles de superar. 

1.2.1. El Modelo Fonnal 

A continuación se presentan las principales relaciones formales del modelo RMSM-Xpara Colombia. 

Estas difieren de la versión original introducida en 1990 debido a que, posteriormente, tanto en el 

Banco Mundial como en el Departamento Nacional de Planeación, se hicieron cambios que 

mejoraron su adecuación a las caracterfsticas particulares del pafs4. 

~/ Una aplicación de esta versión modificada se encuentra en el capítulo VI 
del Plan de Desarrollo "La Revolución Pacífica" (1991), de la página 622 a 
la 632. 
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1.2.1.1. Identidades 

La restricción presupuesta/ del sector público no financiero muestra que la diferencia entre ingresos 

corrientes y gastos corrientes es igual a la acumulación neta de riqueza (WN, - WN1•1) 

(1) TD+ Tl+NTR+E*(lj,-T,¡)-SUB-T,-i" *L"-i41*L41-i,*L, 

-i11 *L11 *E-Pe *e!", = P¡*Ir, + J(", + J(",m+J("rl:J.,-AL"-E*M..11 

Donde los ingresos corrientes están representados por los impuestos directos (ID). e indirectos (11), 

las transferencias netas internas (NTR) y las del exterior (E*(/'11-T,¡)). Los gastos corrientes están 

compuestos por los subsidios que otorga el estado (SUB), las transferencias al sector privado (1',1, 

los intereses pagados por créditos contraúlos con el banco central (i" *L"), con el resto del sistema 

financiero (i41 *L~. los bonos emitidos (i, *L,), el endeudamiento externo (i11 *L1,) y los gastos de 

consumo (Pc*C!" ,). 

La acumulnción neta de riqueza se define conw la suma de la inversión pública (P •fT,), las 

transferencias netas de capital al sector privado (Kr ,), a todo el sistema financiero nacional (J(",.) y 

al exterior (1("), menos las variaciones en las fuentes de financiación crediticia -el sector privado 

(M.,), el Banco de la República (M..q) y el sector externo (M..1,). 

Da a entender que la demanda de crédito interno del gobierno se puede financiar con emisión (L"), 

pero es posible asumir un valor nulo. 

Los impuestos indirectos (Il) comprenden los recaudos por concepto de NA, impuestos a las 

importaciones de bienes de consunw (tiMc), de capital (tatJ e intermedios (t/JIV) y por las 

exportaciones de café (txc4¡). 

(1.b) TI = NA + tiMe + tiM1 + tiMV + tx~~ 

Ahora bien, la restricción presupuesta/ para el Banco de la República está dada por: 
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(2) ic1 *Le,+ icp *Lcp + ic4 *Lc4 +E* NFAcb-i/Nv*INV-ir* TD,_ 1-iNOLc *NOLc-P&Lc = 
ALcr +AL"'+ AL al+ E* tiNF At:b-AM -!i/NV-á!VOL. 

Es decir, los ingresos por concepto de créditos concedidos al gobierno (icr *LcrJ, al sector privado 

(i"' *Lq), al resto del sistemt1 financiero (icd *LaJ, por kl variaci6n en kls reserms internacionales 

netas (E*NFA,J,· menos los egresos por kls inversiones forzosas (ilNV*INV), los rendimientos sobre 

recaudos retenidos (ir *1D,_11 y otros pasivos netos (iNOLc *NOLj, incluyendo O MAs, y kls utiüdades 

no distribufdas (P&Lj, da como resultado kl acumu.klci6n neta de riquezo del banco central. 

Asf mismo, el resto del sistema financiero también tiene su restricci6n presupuestal. Sus ingresos 

corrientes provienen de los rendimientos obtenidos por su actividad de colocaci6n en periodos 

anteriores -al sector privado (il.dp *L4p-1) y al gobierno (iu, *L•_1) y los de kls inversiones forzosas 

(ilNV*INV). Los gastos se presentan por los compromisos crediticios adquiridos internacionalmente 

(i~ *L~, con el Banco de kl Repúbüca (iLcd *LaJ, los poseedores de los cuasidineros (iOM *QM) y el 

resto de pasivos netos (iNOU*NOL,J y kls utiüdades no distribufdas (P&L,J. Con kl diferencia entre 

ingresos y egresos se obtiene kl riqueza neta del sistemtl financiero, que se define como kl variaci6n 

en sus activos totales, menos sus pasivos incluyendo los dep6sitos en cuenta corriente. 

(3) 

á!VOL4 

Donde los medios de pago están constituidos por el efectivo en poder del púbüco (Curr) y los 

dep6sitos en cuenta corriente (DD )'. 

(J.a) MI = Curr + DD 

y kl demanda de cuasidineros es 

(J.b) Q~ = A.*rrCDr•s,qm_1 

§_/ En la versi6n original para Colombia, las OMA no estaban separadas del 
resto de principales pasivos no monetarios del Banco de la República. 

11 Curiosamente, en la versi6n original no existía una definici6n de dinero. 
Se hablaba de dinero de alto poder (base monetaria) pero no de medios de 
pago. Esta era una de las principales fallas del modelo en la parte del 
sistema monetario. 
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Donde r rCDT es la tasa de interés real de los CDT a 90 dfas y s,qm.1 es la proporcidn entre el toúJJ de 

cuasidineros y el ahorro privado en el periodo anterior. 

Sin embargo, podrla redl!finirse esta ecuación en términos de la riqueza financiera, por ejemplo'. 

(3.b') Q~ = X*'Rf*rrCDT 

De otro lado, la restricción presupuesta/ para el sector externo es la balanza de pagos: 

(4) PIM*IlfJ-Px*~+E*(i/Lris*B)+(PR",¡-PR~-E*(Ij,-T11+TIP+WRJ =E*ADFI+E*I:J.(lf­

NFAcJ 

En su orden, aparecen el ahorro neto del sector externo (PIM*IlfJ-Px*~l. la cuenta de servicios y 

la de transferencias netas -gubernamentales, de trabajo y las remesas de utilidades. Las 

transacciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos reflejarán los cambios netos en la 

invenWit extranjera directa (ADFI), el endeudamiento externo (I:J.L) y las reservas internacionales 

netas (NFA.J. 

El toúJl de la oferta de crh:lito externo se define como: 

En el sector privado también se cumple que el total de fuentes de ahorro es igual a sus usos. 

~/ En la versión original, dependfa de la tasa de interés real de los créditos 
y del PIB, entendido como una variable 'proxy' de la riqueza financiera y 
en general todo el modelo hallaba una sola tasa de interés. O sea, los 
mercados de dinero, cuasidineros y crédito doméstico se solucionaban con la 
tasa de interés activa_ Esto se modificó posteriormente al incluirse la 
tasa de interés pasiva. 

21 Más adelante, en la parte de funciones de comportamiento, se discute este 
tema. 

10/ Que se define como el saldo de la balanza comercial, o exportaciones netas, 
pero con el signo negativo. 
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(5) P*r1c+ T, +E*(1j, + WR) +h, *L,+iro•TIY-1 +P&L,-TD-NTR-iLc, *Lc,-it,4 *L,4-

E*(i/L1+ PR",¡-PR~-Pc*é', = P1+ 1", + JiMD + !lQM + !lLIP-E*llL41P-KT ,-E*JiDFI-llL.,-

!lL• 

En su orden, estas variables son el PIB a costo de factores (P*r .tJ, las transferencias del gobierno 

al sector privado (1' p), las que recibe del exterior (E*(I'IP + WR)), el rendimiento de los bonos .fiscales 

(ir., *Lp), los recibidos por el pago de impuestos (iro *1D,..1, se refiere a los descuentos por pago 

oportuno y/o devoluciones) y las utiüdades no distribuidas (P&L,). En cuanto a erogaciones 

aparecen los impuestos directos (TD), las transferencias netas al sector púbüco (NTR) y los intereses 

pagados al banco central (i~.q *L.,), el resto del sistema financiero (it,d *LptJ) y al resto del mundo 

(E*(i/L;J, kl remisi6n de utiüdades (E*(PR'p¡-PR~) y, por último, el consumo privado (Pc*Cr,). 

Los usos de este alwrro se reparten entre inversioo privada (P¡*l,), los saldos reales (JiMl), los 

cuasidineros (aQM) y kl demanda de bonos (!lL,),· de ellos se descuentan las variaciones en el 

endeudamiento externo, con el Banco de kl República y el resto del sistema financiero, kls 

transferencias de capital recibidas del sector público y kl inversi6n extranjera directa. 

Finallrterrk. Di Slllllt1T ltu cinco restricciones entre si, se obtiene kl de toda kl economla: 

(M'-M') + (QM'-QM') + (Ldlr+L~+L~+L~L'; + (Ld.,+Ldt:tl+Ldc,+Ld~'J + 
(L4.+L4"'-L'J + [P*Y-Pc*({!",+C!J- P¡*('F,+I",)-(Px*~-PIM*J/,{J)j = 0 

1.2.2. Condiciones de Equilibrio 

Se establecen condiciones de equiübrio para los mercados de dinero (6), de bonos del gobierno (7), 

de crMito externo (8), de crMito del resto del sistema financiero (9), de crMito del Banco de kl 

República (JO) y de bienes (11). 

(6) M'= MI 

(7) 

(8) 



JO 

(9) 

(JO) 

(11) P*f' = Pc*(~,+C!,) + P1*(fT,+F,) + (Px*XJ-PIM*J}./J) 

1.2.3. Estructura dt Comportamiento 

Para la economla real el total de ingresos es 

(12) f' = C!, + C!, + F, + F, + XJ - Jj/1 

Desde el punto de vista de la oferta se suponen coeficientes de producción fijos. El capital es el 

factor restrictivo. 

(J3) gF +I = (J* ..fr_ - 6 ; (J = .ó.Y ; 

y 

ICOR= L=4K 
{J .ó.Y 

Donde gF +I es la tasa de crecimiento de pleno empleo, {J es la inversa de la relación marginal 

capital-producto (ICOR) y 6 la tasa de depreciación. 

El nivel de producción real depende de la producción de pleno empleo (Y) y de la tasa de utilización 

de la capacidad instalada (cu). 

(J4) f' = y * cu 

Ahora bien, respecto de las funciones de gasto se tiene que tanto el sector público como el privado 

no financiero consumen, invierten, exportan e importan bienes. 
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El consumo total se define como la suma del gasto corriente de los sectores púbüco y privado no 

jinonciero 

(15J crT = cr, + cr, 

El total del consumo corriente del sector púbüco (CI',) tiene dos componentes, los bienes y servicios 

IUlCÍonales demandados (C,) y los internacionales (IM,C). En esta versión, dicho consumo aparece 

dotlo y creciendo en función del PIB nominal (MIB,J. Se supone, entonces, que los componentes 

importado y nacional se tnfUltienen constantes. 

(16) CT, = (C1 + IM,C)*MIB, 

El consumo privado tiene también un componente nacional (C,J y otro importado (IM,C) 

(17) cr, = e, + IM,C 

A su vez. el consumo de bienes producidos en el pafs se soluciona de acuerdo con el tipo de cierre. 

Si es privado, su resultado igualará la producción con el gasto agregado (ecuación 11) y si es fiscal, 

esta variable dependerla del ingreso disponible 

(18) CT, = e * Y., 

La inversión de la economfa la reaüzan el sector privado no financiero y el gobierno. 

(19) f'r = 1', + 1'1 

A su vez. la inversión privada se define como 

(20) 1', = a1 + a¡T, + ajlPIB, 
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La inversión privada depende de la tasa de interés real activa (r,) y del crecimiento económico real 

(APIB,). Esta última variable tiene un coeficiente iglllll a wul'. Con esta ecuación no se puede 

estar de acuerdo porque no refleja el comportamiento de la inversión en Colombia. 

La inversión pública posee también un componente nacional (11) y otro importado (IM ,). 

(21) fl', = 11 + IM, 

El gasto de inversión en bienes de capital nacional es exógeno cuando el cie"e es privado y se 

vuelve endógeno en el cie"e fiscal: para un nivel de producción dado, es el que resuelve la ecuación 

de gasto que aglutina a los sectores público, privado no financiero y externo. 

En la versión original se estableda que las exportaciones menores dependfan de la tasa de cambio 

real (elasticidad), de la producción estimada (Y) y de las exportaciones del periodo anterior. 

Posteriormente, se detalM el contenido de las mismas 

(22) lf1 = Xcoal + Xcof + Xcro + Xfuo + Xgold + Xmanu + Xni + Xoth 

Donde las exportaciones de bienes se definen como la sumatoria de las ventas de carbón (Xcoal), 

café (Xcof), petróleo crudo (Xcro), fuel oil (Xfuo), oro (Xgold), manufacturas (Xmlmu), nfquel (Xni) 

y de otros productos no tradicionales (Xoth). 

Las exportaciones tradicionales son exógenas 

(23) ~; = ~ 

En cuanto a las menores, la exportación de bienes industriales se redefinió asi 

(24) Xmanu = e.,. *!J.Er. + Pxi*!l.PIB, + coef_ *fl.XJ + Coef:mcJ*lndapert + CoefXIrlk 

11/ En la versión original la inversión privada dependía de la tasa de interés 
real de los préstamos y de la inflación. 
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Se conserva su dependencia con respecto a las variaciones de lll tasa de cambio (tlEr j y lll 

producción interna (su coeficiente es igual a cero), y se introducen el crecimiento de las 

exportaciones (~)y el grado de apertura de lll economla (lndapert). 

Cabe recordar que lll tasa de cambio nominal (E) se define como el promedio entre el inicio y el 

final del periodo 

1 

(25) E = -- * (E. + E ... 1) 

2 

El resto de las exportaciones no tradicionales dependen de las variaciones en lll tasa de cambio, las 

exportaciones, lll producción interna y el indice de apertura, pero los coeficientes de las dos últimas 

son iguala a cero. 

(26) Xoth = Er.o *tlEr:r + P:r *til'IB, + coef:u,*~ + coe1UI/*Indapert + Coef. 

Ahora bien, en relación con las importaciones de bienes, éstas se clasifican según su uso final: de 

consumo (l&r), de capital (IM') y materias primas e intermedios (IM") 

(27) J},/J = IM + IM' + IM" 

Las reglas de proyección de las mismas se establecen en las siguientes ecuaciones. En primera 

instancia, las importaciones de bienes de consumo (IM) se descomponen entre compras privadas 

(IM,) y públicas (l&r rJ· 

(28) IM = I&r, + IM, 

Mientras que las importaciones del gobierno aparecen como una proporción de su consumo, las 

privadas se definen como 

(29) IM, = ec*E. + Coef, *z quota.dot'~' + IM,_1 + Pe *MIB, 
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Donde E, es la tasa de cambio real ej'ectiva'l, z quota.dot"' es el equivalente tarifario del grado d~ 

laxitud en el control cuantitativo de las importaciones y APlB, es el crecimiento económico reaL 

En cuanto a la importaci6n de bienes de capital, existe también una demiJIIIliJ privada (IM' ,J y una 

púbüca (IM',) 

(30) IM' = IM', + IM', 

Nuevamente, las importaciones de bienes de capital del sector púbüco aparecen dadas como una 

proporci6n del gasto en bienes de capital producidos en el interior del pafs, si el cierre es privado. 

En caso de que el cierre sea fiscal, esta variable se vuelve end6gena. Se determina luego de conocu 

el valor del PlB, las importaciones de capital privado y el resto de las importaciones, y de deducir 

las exportaciones, la inversi6n privada y el total de consumo de la economla. La privada, a su vez. 
se define como 

Donde E, es la tasa de cambio real efectiva, z quota.dot;p es el grado de restricción cuantitativa de 

las importaciones y M, el crecimiento real de la inversión. 

Las importaciones de materias primllS y bienes intermedios se descomponen entre gasoüna (IM" ,_y 

el resto (JM" ,.J 

(32) IM' = IM' ,_ + IM' ,.., 

Mientras que las importaciones de gasoüna aparecen dadas en el modelo, el resto de las compras de 

este tipo de bienes depende de 

(33) IM" ,.., = E, *E, + p_, *M lB, 

12/ Tiene en cuenta los aranceles. 
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En cuanto al mercado de activos el RMSM-X presenta, de un lado, un mercado nwnetario con dos 

activos: los medios de pago (Mi) y los cuasidineros (QM). Los depósitos en cuenta corriente 

aparecen conw una proporción con respecto a los medios de pago. 

La demanda de dinero se establece coflld2 

(34) M' = k * y * .a ... 

Aquf también se necesita un cambio. 

De otro lado, se tiene el mercado de crédito externo. 

(35) L~ = F (ilibor., servicio deuda, ilibor. ,_1) 

La demanda de crédito externo del resto del sistema financiero aparece tlm:kl en el RMSM-X. 

Pasando ahora a los activos domésticos, el modelo originlll suponifl que los tasas de interés de los 

bonos dd gobierno y de los activos del resto del sistema financiero eran jijas. Modificaciones 

posteriores lúcieron un relativo avance al respecto. En relación con la tasa de interés de los bonos 

(i~. se introdujo la posibilitkul de que oscilara 

Y con respecto a la tasa de interés de captación (i~se introdujo una determinación formal, pero 

que en últimas la mantiene conw una variable exógena. 

(37) iNJtU = (1 + rrCDr) * (1 + M'IB) - 1 

En donde r rCDT es la tasa de interés real de los activos financieros, la cual aparece conw dada. 

13/ En la vers1on original se hablaba de inflación promedio y se tenía la 
demanda de dinero del período anterior. 
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Lo interesante, y antes no lo tenfa el modelo, es que lil tasa de interés activa (r J guarda alguna 

relación con lil pasiva. En efecto, 

(38) r1 = ~ + MARG- iras 

1 -1NV%- RES% 

aparece ahora dependiendo del rendimiento de las inversiones forzosas (iuw) y de los requerimientos 

de reserva (iRF;S), lo mismo que de la participación de ambas dentro del total de cuasidineros (INV% 

y RES%), respectivamente. El margen de intermediación (MARG) es exógeno. 

En relaci6n con los precios, el deflactor a costo de factores según el RMSM-X es 

(39) P = 112 (Pe - Pe.1) 

En cuanto a la inversión se tiene 

(40) P1 = (1-N + >..*(1+to.u)*P/Jll ; >.. = IM!fl'r 

Donde t/Jll se define como los impuestos a las importaciones de bienes de capital. 

Para las importaciones es 

(41) •.. (44) p. =E* w_ • 
J ~Jj ' 

donde j = 1~. IM, IM,_ /M",., 

Para el predo interno de las exportaciones 

(45) P; = E • Pf ,·donde i = 1, 2, ... , n, X"r 

Y para las exportaciones 
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Ahora, para el conjunto de lllS importaciones 

(47) P 1M = E(P¡ * (lMjiM) 

Para los agregados distintos del consumo 

(48) . . . (52) NZ = Pz * Z ,· donde Z = Y, I,, 11, X, /M 

Para el consumo nominal 

(53) Ncr. + NC! = NY + NIM - Nlr - Nlr - NX p 1 p 1 

El dejlactor a precios de mercado 

(NC!", + NCT,) 

(54) P" = ----- ,· NYfc = NY- TI + SUB 

e!,+ e!, 

Por último, el RMSM-X contempla como variables objetivo : 

l. El nivel de precios: (55) P = (1 + -,;) • P.1 

2. La tasa de crecimiento de pleno empleo: (56) Y = (1 + g) * Y.1 

3. La tasa de cambio nominal 

(57) E= E,· ó ,·E =f(Jél-JMJ) 

Con ello de paso se supone que el movimiento de capitales no afecta la tasa de interés, 

simplificación l!Xflgerada a la luz de un programa de ajuste 
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4. Las reservas internacionales: (58) NFAcb = NFAcb 

son exógenas en el cierre fiscal, pero endógenas en el privado. 

5. La tasa de interés activa (ecuación 38) 

1.3. LA SOLUCIÓN O CIERRE DEL MODELO RMSM-X13 

Sustituyendo las relaciones de comportanúento en las restricciones presupuestales y en las 

condiciones de equilibrio, se obtendrla un sistemtl de doce ecuaciones14
• Como una de ellas es 

linetJlmente dependiente de las otras, el modelo se resolverla con un conjunto solución de once 

wuiables endógenas, cuya escogencia particular dependerla del objetivo de la simulación y además 

se requerirla que cada una de las ecuaciones contenga por lo menos una de las variables endógenas. 

Como condición adicional, ese conjunto solución se obtendrla recursivamente. 

Hay seis alternativas sencillas de solucionar el modelo, las cuales se resumen en la Tabla No.l y se 

comentarán brevemente. 

TABLANo.l 

Restricción de Crédito Externo 

SI NO 

Programtlción Financiera Normativo y Disponibilidades NoTmtltivo y Requerinúentos 

Proyecciones Positivo y Disponibilidades Positivo y Requerinúentos 

Evaluación de Consistencia Positivo y Disponibilidades Positivo y Requerinúentos 

,_,., v-.. CI9lQJ), Jllfc. D 

14/ Véase Ventura, ibid. 

15/ Recordar que el tipo de cierre determina en últimas cuáles y cuántas son 
las variables endógenas. 
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El supuesto de exogeneidad o endogeneidad del crMito externo se combina con las tres apücaciones 

alternativas del modelo, programación financiera, proyecciones y evaluación de consistencia. 

Con la programación financiera se determinan los valores de las variables de poUtica (instrumentos) 

que serúm consistentes con un conjunto de objetivos exógenamente dados (PJB, inflación, etc.). Este 

tipo de cierre se derwmina normativo porque el modelo se utiüza para diseñar un programa 

macroeconómico que depende del punto de vista de las autoridades económicas. 

A través de las proyecciones se evalúan los efectos probables sobre las variables objetivo (PJB, 

inflación, etc.) de programas alternativos. En este caso la regla de cierre define un modelo positivo 

con el cual se hllcen estimaciones del escenario más probable o plausible, o para anaüzar los efectos 

de polfticas propuestas. 

La evaluación de consistencia se utiüza para verificar si el comportamiento de algún sector (privado 

o púbüco), descrito formalmente, tiene sentido o no; en este caso, las variables instrumentales y las 

de polftica son exóg~. 

Cabe advertir que el RMSM-X. debido a que se resuelve en forma recursiva, tiene el costo de no 

permitir la consideración explfcita de todas las relaciones económicas relevantes. Es decir, en 

algunos tramos, por un lado irfa la solución económica y por otro la matemática. Se exige entonces 

que al .final los resultados sean cotejados. 

Como ya se hobfa dicho, estas tres apücaciones del modelo se pueden conjugar con el carácter de la 

oferta de crMito externo, si estd restringida (enfoque de disponibiüdades) o no (enfoque de 

necesidades). A continuación se presenta con más detalle las distintas reglas de cie"e expücadas, 

con el fin de mostrar cuáles serúm las variables endógenas del modelo y la secuencia en que se 

resolverla. 

16/ El capítulo VI del Plan de Desarrollo del Gobierno de César Gaviria 
contiene un ejerc1c1o de consistencia macroeconom1ca que revisa la 
coherencia entre el plan de inversiones públicas, las metas macroeconómicas 
y el comportamiento de los sectores privado y externo. 
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1.3.1. El Modelo Nonnativo 

Con este cierre se propone encontrar lllS medidas de polftica económica (conjunto solución) 

consistentes con un grupo dado de objetivos de polftica macroeconómica. Independientemente de si 

lll versión es de necesidades o de disponibiUdades, el primer paso es fijar los objetivos en cuanto a 

tasas de inflación, de crecimiento de pleno empleo, de cambio nominal y de variación en lllS reservas 

internacionales. 

1.3.2. El Modelo Positivo 

En comparación con el modelo normativo, el positivo determina el efecto de lllS medidas de polftica 

fiscal, monetaria y cambiarlas (exógenas) sobre lllS variables objetivo. Este cierre del modelo sirve 

para evaluar los probables efectos de un paquete de medidas. 

El procedimiento en este modelo es fijar primero el déficit fiscal, para luego colocar los valores de lll 

tasa de devaluación nominal y lll oferta de dinero. De esta 1Till1li!Ta, junto con los supuestos 

necesarios, se obtendrlan llls tasas de crecimiento, inflllción y de devaluación real. 

1.3.3. El Modelo de Evaluoewn de Consisteneia 

Con este cierre lo que se busca es verificar lll consistencia entre un paquete de medidas de polftica 

económica y unos objetivos pre-establecidos a los cuales se pretende llegar con lllS variables 

instrumentales dadas. La coherencia o no de esas medidas se observará en el comportamiento 

(inversión, consumo y financiación del sector privado). 

Como primer paso, se fijan los objetivos de polftica (tasas de injlllción, crecimiento de pleno empleo, 

cambio real y llls reservas internacionales). Posteriormente, se introduce el paquete de medidas. 

El comportamiento final arrojado mostrará lll factibilidad o no de adoptar el paquete de medidas 

propuesto en un programa macroeconómico particulllr. Al igual que en llls variantes anteriores, la 

versión de disponibiUdades cambia un poco el procedimiento de solución del modelo. 
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2. LIMITACIONES DEL MODELO 

El RMSM-X para Colombia es un modelo práctico, flexible y relativamente fácil de manejar. La 

cuestión radica en que el aplicado inicialmente para Colombia y con el cual el Banco Mundial 

•demostró• la conveniencia del programtl de ajuste'-' presenta serias deficiencias. 

Como anécdota. cabe recordar, que cuando se aplicó por primera vez en el pafs, a pesar de que las 

simulaciones de las distintas medidas (rebaja de aranceles, eliminoción gradual de las cuotas de 

importación, descenso en las reservas requeridas, disminución de las inversiones fonosas y de 11J 

irifiiJción) mostraban una merma en la dinámica económica, la gente del Banco Mundial sostenfa que 

el modelo al concentrarse en las implicaciones macroeconómicas de las reformas no recogfa los 

logros obtenidos en materia de eficiencia en IIJ asignación de recursos y crecimiento económicrl'. 

En otras palabras, utilizaron un modelo para justificar la conveniencia del programa de ajuste para 

Colombia'6 que mostraba un descenso en la iriflación, una reducción en el déficit fiscal y una cafda 

en el crecimiento económico, pero concluyeron que debido a otras razones, no especificadas en el 

modelo, el PIB iba a crecer a tasas altas y por lo tanto el proceso de apertura se justificaba. 

Aquino se pretmtle decir que la apertura es perjudicial para el pafs ni mucho menos que hay que 

echar 1TillTC'hLl atrds. Se quiere resaltar, desde los puntos de vista académico y tknico, las 

limitaciono que presenta el modelo RMSM-X con el fin de co"egirlas o, por lo menos, disminuirlas. 

17/ Que en Colombia se denominó apertura econom1ca (liberación comercial y 
racionalización de sus instrumentos) y estuvo acompañada de reformas en los 
frentes tributario, financieros, cambiario, entre otros. 

J./ En una versión en español, y resumida, sobre el RMSM-X para Colombia se 
concluye que •El modelo muestra que esas reformas generalmente exigen 
reducción del déficit fiscal. Si eso se hace por medio de reducción de la 
inversión pública, habrá consecuencias desfavorables para el crecimiento, 
que pueden evitarse al disminuir el gasto corriente o aumentar otros 
ingresos públicos. En el modelo no se incorpora explícitamente los efectos 
favorables que tiene sobre el crecimiento la liberalización comercial o 
financiera, que probablemente bastan para compensar incluso una baja de la 
inversión pública" (Easterly et al., 1990a, pág. 123). 

~/ Cabe recordar que los programas de ajuste pasan por tres grandes etapas: la 
primera, estabilización macroeconómica (reducción de la inflación y 
equilibrio en la balanza de pagos); la segunda, que se puede aplicar 
simultáneamente con la ·primera según sea el caso, aplicación de las 
reformas sectoriales y; por último, recuperación de la senda de crecimiemto 
alto y sostenido. 



22 

A continuación se resumen algunas de lllS limitaciones que surgen de la revisión del modelo formal. 

Se podrla hllblar de tres niveles de limitaciones. 

Un primer nivel se encuentra en los fenómenos globales que no recoge o deja de explicar. El BM, 

por ejemplo, plantea reformas estructurales pero no hace los cambios pertinentes a nivel de 

parámetros, dentro del modelo. Landerretche (1990), critica el modelo aplicado para Colombia 

porque curiosamente, entre otras cosas, se pretende que recoja los efectos de cambios estructurales 

sin modificar los parámetros pertinentesD. 

Asl mismo, cuestiona el manejo agregado de ciertas variables que impide observar efectos 

redistributivos inherentes al proceso de apertura. Y más aún, sugiere que la inclusión de la pugna 

distributiva dentro del modelo ayudarla a explicar mejor el comportamiento de los agentes 

económicos frente a lllS pollticas anti-infku:ionarias. 

Algo también importante, que el modelo no capta adecuadamente, es el comportamiento de los flujos 

de capital. Estos aparecen dados o determinados para algunos de los agentes. No hay una 

explicación general de la interacción entre la cuenta corriente y la de capitales, su impacto sobre la 

tasa de cambio, ni tampoco sobre cómo el diferencial de tasas de interh qfecta el sentido de los 

flujoJ. 

Landerretche (ibid) considera además como una debilidad profunda del modelo, la no inclusión del 

impacto de la apertura económica sobre la vulnerabilidad externa de la economfa colombiana, la 

cual, en últimas, redefine la senda del crecimiento económico de largo plazo. 

Los anteriores comentarios están muy relacionados con el enfoque teiJrico del modelo y, por lo tanto, 

su introducción, que es factible hacerlo, implicarlan cambios profundos desde el punto de vista 

conceptual. 

Hay otro nivel de resefla de lllS limitaciones: el referente a la especificación concreta de algunas de 

lllS funciones de comportamiento. 

18/ "El modelo RMSM-X parece sugerir un marco de estabilidad o 'continuidad 
estructural' : esto es particularmente evidente en la utilizaci6n de una 
gran variedad de elasticidades unitarias entre diversas variables, algunas 
de ellas cruciales ... Sin embargo, se pretende usarlo para analizar los 
efectos macroecon6micos de un proceso de apertura" (pp. 3-4) . 
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Asl, por ejemplo, en la versión inicial, el submodelo financiero trabajaba con una sola tasa de 

interés (la real de colocación) que equiUbraba la demanda de dinero, los cuasidineros y el crédito 

del resto del sistema financiero. La definición de dinero no era clara y los precios se determinaban 

en ese submodelo, olvidándose de factores estructurales e inerciales. 

En la versión corregida por Planeación Nacional, se introduce la tasa de interés de captación y se 

relaciona con la de colocación y se cambian las especificaciones de la demanda de dinero (ecuación 

34) y de la de cuasidineros (ecuación 3b). Adicionalmente, los datos del PIBfuturo no se refieren a 

la producción de pleno empleo. 

Con respecto a la demanda de dinero surgen varias inquietudes. Una de ellas se refiere a su 

comportamiento en el corto y el largo plazo. Hay autores que sugieren que su evolución no es la 

misma debido a que la afectan otras variables. 

Para ello vale la pena revisar los trabajos de Lora (1990, 1990a y 1990d) al respecto en donde 

distingue la demanda de dinero de largo plazo (34a) de la de corto plazo (34b). 

(34b) }¿4 =M (r_ aY, 4Wp 4T, controles a r) 

Adicionalmente, aqul se podrúJ remover la exogeneidad de las tasas de interés de los pasivos 

(ecuación 37) y de los activos del resto del sistema financiero (ecuación 38), para volverlas 

endógenas. Con ello se tendrlan dos tasas de interés determinadas por el modelo. Faltarla evaluar, 

como alternativa, la conveniencia o no de una posible interrelación entre ambas. 

Pero, por otro lado, la definición de demanda de dinero que trae el modelo impUca una expUcación 

monetaria de la inflación, lo cual se pone en duda para el caso colombiano. Es más apropiado 

reconocer que la inflación colombiana tiene distintas causas, no solamente las monetarias. 

Lewis (1985), por ejemplo, introduce ecuaciones con caracterlsticas estructurales. Sin embargo, 

como anota Lora (1990c), dicho modelo presenta serias deficiencias. Este último autor (1989c) 

apUca elementos de indización que se dan en el corto plazo, no trabaja el fenómeno en el largo 

plazo. Si alguien quisiera introducir dichos efectos, lo podrfa hacer combinando, por ejemplo, a 



24 

Lora (ibid) y Taylor (1987). Obviamente, cualquiera de estas aúemativas trae consigo un cambio 

radical en cuanto a la explicación de la inflación. 

La demanda de cuasidineros es también cuestionable cuando incluye como elemento explicativo (para 

hacer proyecciones) la relación entre cuasidineros y ahorro privado del periodo anterior. Es más 

plausible, para el caso colombiano, ponerla a depender de la riqueztl financiera o, incluso, volverla 

endógena si se supone que la oferta monetaria ampliada no es controlable por la autoridad 

monetaria. Además, podrla incluirse una función de demonda de crMito. 

Por el lodo del sector real surgen varios cuestionamientos. La inversión privada depende de la tasa 

de interés activa, cuando hay estudios que muestran que tal relación no es relevante. Ocampo 

(1989), por ejemplo, encuentra que depende del precio relativo de los bienes de capital, de las 

disponibilidades de financiación y de la inversión reali'liJda en el periodo anterior. 

Lora (1989c), a su vez, establece que la inversión privada depende del precio relativo de los bienes 

de inversión de la disponibilidad de crMito interno, de la oferta de crMito externo y de la relación 

pasada entre inversión y PIB. 

Otro caso era el de las exportaciones. En la versión originalfluctuoban, entre otras, en función del 

crecimiento interno, siendo más conveniente tener en cuenta la actividad económica internacional. La 

versión del DNP adecuó las ecuaciones sobre exportaciones, pero no tuvo en cuenta el impacto de la 

actividad económica mundial sobre las ventas del pafs al exterior. 

Con el fin de aportar más elementos para evaluar la consistencia macroeconómica, en la parte del 

comportamiento de los agentes económicos, se podrla endogeneiz¡u la demanda de crMito externo 

del sector privado y el crecimiento económico, y en la parte de instrumentos de polftica, volver 

residual/as OMA para examinar su espacio de manejo frente a la meta de inflación pre-establecida. 

Asi como estas úúimas, se pueden ensayar otras tantas modificaciones. 

Un tercer nivel de limitaciones tiene que ver con los valores que toman los parámetros, los cuales, en 

algunos casos adoptan valores que no se consideran correctos (C/avijo, 1990a). Este úúimo nivel no 

interesa para los propósitos del presente trabajo. 
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Entonces, con base en esta breve revisión es posible precisar los cambios que se le harán al modelo, 

a fin de mejorar sus capacidades descriptivas y predictivas. Como, por distintas razones, no es 

posible realiuu todas las modificaciones planteadas, a continuación se precisan los cambios que se 

mn a introducir. Los otros quedan expuestos como inquietudes para futuras revisiones. 

El modelo RMSM-Xy el programa con el cual se co"e son sencillos de manejar y además cuentan 

con controles internos que funcionan como selfales de aviso en caso de que alguna modificación 

hecha al modelo -supuestos, creación o redejinición de variables y ecuaciones, iliformación 

adiciolllll, etc.- altere lll estructura lógica del modelo. 

3. MODIFICACIONES AL RMSM-X APLICADO A COLOMBIA 

El modelo RMSM-X para Colombia, diselfado por el Banco Mundial, constituye una hemunienta 

.furulamental en la elaboración de lll programación macroeconómica actual del pafs y también en los 

ejercicios de consistencia macroeconómica. 

Como ya se ltabfll didw, este modelo es utilizado por el Departamento Nacional de Planeación y no 

C01ISI!1Vl su estruclllra original por cuanto se le han introducido modificaciones para adaptarlo en 

.{omta ú tiprosa a la reaJidod colombiona. 

No obstante, algunas de las relaciones de comportamiento incorporadas en el modelo RMSM-X para 

Colombia no son las más idóneas para representar o explicar las caracterlsticas particulllres de lll 

economla y, en tal sentido, se hace necesario introducir cambios sobre variables fundamentales del 

modelo que permitan responder otra clase de preguntas a las inicialmente plasmadas en lll estructura 

metodológica del RMSM-X. 

Por consiguiente, en esta parte del eshulio se presentan las modificaciones propuestas para mejorar 

el poder explicativo y predictivo del modelo, reformulllndo algunas relllciones de comportamiento 

como son lll demmula de dinero, la inversión privada y "endogeneiZilfUlo" variables como lll 

demanda de cuasidineros, lll necesidades de endeudamiento externo privado y las OMA. 
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3.1. FUNCIÓN DE DEMANDA POR DINERO 

La demanda de dinero se estima dependiendo de /Q demanda de dinero en el periodo anterior, del 

PIB del periodo anterior, de la tasa de interés, del incremento de la irifladón y del stock de los 

cuasidineros. 

Esta ecuación, a diferencia de la versión del DNP, incluye como determinantes nuevos 11J demanda 

por dinero del periodo anterior, el stock de los cuasidineros y el PIB rezagado un periodo. 

1M = -e() + eiM(-1) + (1-ez)lPIB + (e2-e1)1PIB(-l) - eji - e4(lnfl-lnfl(-1)) - e5(lQM-lQM(-1)) 

donde la 1 expresa el logaritmo de cada variable. 

Los valores de los coeficientes se tomaron de Lora (1990) y son los siguientes: 

eo = 0.7614 

el = 0.5129 

(1 - e2) = - 0.1351 

e2 - el = 0.6222 

e3 = -0.1973 

e4 =- 0.0611 

e5 =- 0.4527 

De acuerdo con lll notación pertinente al RMSM-X. esta ecuación se expresa como: 

(34c) Stk MI = BEGIN([l992], O. 7614 + (0.5129*PREVIOUS(Stk MI)) - (0.1351*GDP) + 

(0.6222*PREVIOUS GDP) (0.1973*Intloan) 

0.4527*(PREVIOUS(Stk QM)*(l + z GDPNomGR))) 

donde: 

Stk MI 

GDP 

Intloan 

: Saldo de IIJ demanda de dinero. 

: Producto Interno Bruto. 

: Tasa de interés. 

(0. 0611 *Dif Inflación) 



Dif Inflación : Variación de la irif/llción. 

Stk QM : Saldo de los cuasidineros. 

z GDPNomGR : Variación porcentual del PIB nominal. 
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Es importante tener en cuenta que lll elllsticidad-ingreso de lll demanda por dinero no es constante, 

como lo supone el caso base, sino que cambia a lo lllrgo del ciclo económico. Por eso se incluyen 

aquf llls elllsticidades dinámicas. 

3.2. INVERSIÓN PRIVADA 

Para lll determinación de la inversión se incluyeron dos ecuaciones, una para lll inversión privada en 

construcción y lll otra para el resto de lll inversión privada. 

La inversión privada en construcción depende de los precios rellltivos de los bienes de inversi6n, de 

lll disponibilidad de crédito en la economfa (definida como lll suma de los pasivos del sector 

financiero mds los pasivos del banco central) y de lll relllción inversión 1 PIB. Los parámetros fueron 

tomodos de Ocwnpo (íbid). 

(20a) SI/e InvCtrPr = 0.1385- 0.047*z JPrlnvPr + 0.228*Stk Ldp + 0.399*PREVIOUS(Stk Inva) 

1 PREVIOUS (GDP) 

donde: 

Stk InvCtrPr : Inversión en construcción privada. 

z IPrinvPr : Precios rellltivos de lll inversión. 

Stk Ldp : Stock de los pasivos del resto del sistema financiero. 

Stk Inva Inversión privada total. 

En el caso base la inversión está determinada por la tasa de interés activa y por el crecimiento 

económico. 
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El comportamiento del resto de la inversión privada está dado por los precios relativos de la 

inversión, la riqueza financiera y el financiamiento externo. Este último co"esponde al recibido por 

el sector financiero que intermedia una proporción del mismo hlll:ia actividades privadas. 

(20b) Stk InvResPr = 0.185- 0.12*z 1PrlnvPr + 0.33*(1-0.298)*Stk Ldp + 0.228*Stk lfd 

donde: 

Stk lnvResPr : Inversión privada, sin incluir la construcción. 

z JPrlJivPr · Precios relativos de la inversión privada. 

Stk Ldp . Saldo de los pasivos con el resto del sistema financiero. 

Stk I/d Saldo de financiamiento externo del sistema financiero. 

Dado que en el modelo el resto del sistema financiero no está discriminado por tipo de intermediario 

(bancol, corporaciones de aho"o y vivienda, corporaciones financieras y compañfas de 

jinanciluniento comercial), que las corporaciones de aho"o y vivienda concentran sus recursos en la 

jinanciDción de la actividad edificadora privada y que ellas entre 1986 y 1990 representaron el 

29.8% del total de la cartera del sistema financiero se introdujo el factor (1- 0.298). 

3.3. ENDOGENEIZACIÓN DE WS CUAS/DINEROS 

Con el fin de introducir un elemento más de análisis en la evaluación de la consistencia 

macroeconómica, acudiendo al argumento sobre la poca controlabilidad directa por parte de las 

autoridades económicas y debido, a que en últimas, los cuasidineros se mueven de acuerdo con la 

dindmica del sector real de la economfa, se decidió eliminar la función de comportamiento. 

En su lugar, la variable se volvió residual mediante la introducción de una condicionalidad con 

respecto al cie"e. Si es privado, los cuasidineros se determinarán en el balance de usos y fuentes de 

capital del resto del sistema financiero y, en caso de que sea fiscal, su solución se obtendrá en el 

balana de fuentes y usos del sistema monetario (que es la suma del banco central y el resto del 

sistema financiero). 
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3.4. ENDOGENEIZACIÓN DE LAS OMA 

Siendo estrictos con la definición de evaluación de consistencia, los instrumentos de polltica 

económica y los objetivos están dados. 

Pero resulta que con la definición existente, las OMA siempre, sin importar el uso especfjico que se 

haga del modelo, aparecen pre-establecidas. Eso significa que los tftulos que se emitan siempre serán 

compradas, no faltarán ni tampoco sobrarán. 

En la práctica se sabe que lo que determina la demmula de OMA no es su disponibilidad sino la tasa 

de interés a la que se emitan. Ese es el punto de referencia en la realización de cambios en la 

composición del portafolio de los inversionistas. 

Pero, dado que hay limitaciones para introducir una especie de árbol de decisión que determine la 

demanda de todos los activos financieros de la economfa, se procedió a endogeneizarlas, porque en 

últimas la opción de compra es del sector privado, que para este modelo, es su único demandante. El 

bakmce de fuentes y usos del banco central es el que permite determinar residualmente el saldo de 

OMA. 

3.5. ENDOGENEIZACIÓN DEL ENDEUDAMINETO EXTERNO PRIVADO 

Con el fin de intentar captar el comportamiento del sector privado en su parte de vfnculos de capital 

con el exterior e introducir un elemento más de evaluación de consistencia, se decidió volver residual 

la demanda de crédito externo de mediano y largo plazo del sector privado. 

El resultado se logra al equilibrar las fuentes y usos del capital de la balanza de pagos en el cie"e 

privado. Para el cierre fiscal, esta variable se mantuvo exógena. 

4. RESULTADOS DEL EJERCICIO DE CONSISTENCIA 

En esta parte se nwstrarán los resultados generales del RMSM-X para Colombia, comparando la 

versión del DNP (al que se denominará caso base) con el modelo que incorpora las modificaciones 

planteadas. 
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La versión utiliztzda del DNP tiene información histórica hasta 1991, los dos aJfos siguientes son 

estimaciones y a partir de 1994 se hicieron proyecciones. Se mantuvieron los mismos supuestos 

iniciales, con excepción de la inflación y de la tasa de cambio real: en ambos casos se colocaron los 

registros oficiales, los observados hasta 1993 y el estimado para 1994. 

4.2. EL CIERRE FISCAL Y EL CIERRE PRIVADO 

Para la solución especfjica del RMSM-X para Colombia se tienen dos joT7TillS de cierre, en las que 

hay un conjunto de variables residuales que van despejando los balances y mercados hasta llegar a 

una que, en últimas, iguala el ingreso con la producción agregada. Entonces, se habla de cierre 

fiscal cuando el conjunto solución está conformado primordialmente por variables asociadas al sector 

público. En el cierre privado las variables residuales pertenecen al sector privado. 

En la versión del DNP las variables residuales del cierre fiscal son el endeudamiento externo público 

de ITII!Jdiano y largo plazo, la demanda interna de bienes de capital por parte del sector público, las 

importaciones de bienes de capita~ el endeudamiento público con el resto del sistema financiero, el 

ahorro público y el flujo neto de capitales. En un ejercido de consistencia macroeconómica con 

cierre fiscal la pregunta básica a responder es: ¿Qué nivel de inversión pública (y dPfidt fiscal) es 

consistente con los objetivos planteados alrededor de la tasa de cambio rea~ la tasa de interés real, 

la inj1oción, el crecimiento económico y un comportamiento emgeno de la inversión y el consumo 

privados? 

En el cierre privado aparecen como residuales el consumo privado de bienes producidos en el pafs, 

el total de consumo privado, la demanda privada de bonos de deuda pública, el ahorro privado y las 

reservas internacionales. Aquf la cuestión central a resolver es: ¿Qué nivel de consumo privado (y 

ahorro privado) es consistente con unos objetivos dados? 

El cierre fiscal permite registrar el comportamiento del sector privado de acuerdo con unas reglas ya 

establecidas a través de cálculos econométricos y, además, se adecúa mejor al manejo tradicional 

que ha tenido la inversión pública en el pafs, desde el punto de vista macroeconómico: variable de 

ajuste fiscal en el corto plazo, acelerando o retrasando sus pagos. 

A su ~. el cierre privado tiene la ventaja de proyectar las variables fiscales de acuerdo con unas 

intenciones gubernamentales pre-establecidas. Sin embargo, su desventaja radica en que no hay 



31 

forma de evaluar dentro del rrwdelo, cómo o por qué el cambio requerido en el aho"o privado se m 

a producir (Easterly et al., 1990). 

4.3. CASO BASE 

Los cuadros 1 y 2 muestran los resultados de las proyecciones hasta el alfo 2()()() de la versión del 

DNP, suponiendo una injklción descendente (2 puntos por alfo) y una revaluación del5% anual. Con 

el de"efiscal (cuadro No.1) se encuentra que, por ejemplo, si el crecimiento económico para 1994 

es de 5%, 1ll meta de injklción 19% y la revaluación real es del5% anuat-, la inversión púbüca 

podrla crecer un 33.1% en términos reales y aún asf se lograrla un superávit de 1.3% del PIB. Sin 

embargo, para 1995 tendrla que caer 7. 7% y el superávit fiscal habrla de ser del2.9% del PIB para 

que un crecimiento del 5.7% sea consistente con una iriflación del17% y una revaluación real del 

5%. 

Las proyecciones traen incorporados los ingresos de divisas y fiscali!S generados por la expwtación 

de Cusiana. Se encuentra entonces que a partir de 1996 ws ingresos corrientes aumentarfan su 

participación con respecto al PIB pero no pasarlan del 29%. 

La disminución paulatina de la iriflación exigird aumentos importantes del superávit que, en 

principio, no serian al.canQJblesfdcilmenJe (5.3% del PIB en 1996y 6.8% en el2000). Lo anterior 

puede interpretarse como que habrá dificultades crecientes para reducir contin.uamente la inflación y, 

por lo tanto, se necesitarfon medidas adicionales (mayor revaluación, reforma tributaria, 

congelllmiento de divisas, etc). Cabe recordar que los ejercidos de consistencia del RMSM-X no 

dicen cuál ha de ser el manejo co"ecto de las variables instrumentales. 

La revaluación, evidentemente, afectará la dinámica de las exportaciones que crecerlan en promedio 

por debajo de las importaciones. Aún con Cusiana, habrla un défidt en la cuenta corriente de la 

balanza de pagos que seria sostenible. 

19/ En este modelo la tasa de cambio real se define como el nivel de precios 
doméstico, dividido por la cotización nominal del dólar en pesos. Entonces, 
cuando el fndice disminuye muestra una devaluación y cuando aumenta una 
revaluación. 



CUADRO No. 1 
RESUMEN DE RESULTADOS 
---------------------

(Caso Base) 
COL Projections Closure= fiscal 

Base Case 
6ovt Interest variable 

--------Historico-------- --Estimado--- ----------------------- Proyectado -----------------------
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Indicadores Generales : 
===================== 
Revaluacion Real -7.504 -11.304 9.104 2.204 7.504 5.001 5.001 5.004 5.004 5.001 5.004 5.004 
Inflación 26.164 32.364 26.824 25.131 22.50% 19.004 17.004 15.001 13.004 11.001 9.004 7.001 
Devaluarían Noainal 27.884 31.27% 22.267. 10.85! 16.197. 12.21i: 8.087. 5. 51i: 3.684 1.84! 0.014 -1.834 
Tasa de Interes Real Pasiva 7.454 6.601 7.551 4.00! 4.504 4.504 4.504 4.504 4.504 4.501 4.504 4.504 

Tasas de Creciaiento Real : 
--------------------------------------------------
PIB 3.41I 4.11I 2.301 3.574 5.194 5.004 5.70! 5.904 7.004 4.104 3.704 3.b04 
Inversion Total -7.084 -1.984 -12.047. 10.524 20.504 16.524 1.487. 9.934 12.b37. -2.374 8.774 8.234 

Privada -10.774 1.174 -17.884 27.504 11.494 6.204 8.674 7.644 8.684 5.774 5.40! 5.334 
Publica 2.324 -8.984 2.387. 9.787. 38.537. 33.144 -7.744 13.40! 18.31I -13.104 14.174 12.534 

Consuao Total 4.034 4.37:4 3.554 6.954 7.704 2.694 5.624 5.824 6.804 4.274 3.934 3.864 
Privado 3.577. 4.504 3.264 7.127. 8.201 2.567. 5.857. 6.07'1. 7.164 4.324 3.94! 3. 877. 
Publico 7.81I 3.404 5.784 5.634 3.80i: 3.804 3.804 3.801 3.804 3.804 3.80i: 3.804 

Exportaciones de bienes 13.13! 17.294 8.85% 1.784 -4.83% -2.38% 12.114 3.004 3.454 1b.854 o.m: 0.714 
!'len ores 48.084 62.87I 71.554 14.47I 14.48% 2.044 6.05% 4.33% 3.944 1.954 o.on -0.684 

Importaciones de bienes 2.694 13.814 -5.29% 33.514 23.734 10.214 7.48% 10.204 11.274 5.60! 9.18! 8.704 
Consuao -7.051 12.2bi 16.68% 45.721 35.264 9.954 10.45! 10.73! 11.40% 10.23% 10.174 10.234 
l'laterias Primas e Intermedios -2.40! 0.44! b.62I 6.194 7.324 6.33l 6.99% 7.18% 8.224 5.481 5.10% 5.01t 
Bienes de Capital 2.22! 19.77% -17. 71l 34.59% 22.391 15.614 5.31I 13.641 16.43% 1.40% 12.63% 12.17% 

Participacion en el PIB : 
======================= 
Inversion Total 19.98% 18.24% 15.264 17 .11I 18.774 20.68% 19.72% 20.34% 21.27l 19.83% 20.68% 21.494 
Ahorro Interno 22.31% 22.2n 21.494 19.124 17 .27I 19.20% 19.36% 19.544 19.814 19.81I 19.78% 19.744 
Ahorro Nacional 19.39! 19.48% 21.07l 18.89% 16.124 18.014 17.874 18.254 18.45! 17.864 18.014 18.174 

Sector Privado 
--------------

Inversion 13.78% 12.984 10.144 11.41l 11.58% 11.63! 11.874 11. 99! 12.10% 12.22% 12.35% 12.48% 
Consuao 68.614 68.874 69.40! 71.53% 73.504 71.68! 71.68! 71.68! 71.67! 71.691 71.724 71.747. 

Bienes Nacionales 67.56% 67.737. 68.22'/. 70.08! 71.90% 70.08% 70.084 70.08% 70.084 70.08% 70.084 70.08'/. 
Coaponente !aportado 1.057. 1.147. 1.174 1.457. 1.607. 1.60% 1.607. 1.60! 1.597. 1.614 1.63% 1.66% 

Ahorro Privado 14.191 13.244 13.707. 14.10! 6.99% 7.58% 7.02'/. 4.281 3.33'/. 2.31I 1.944 2.10:4 
Balance Neto 0.41I 0.26'/. 3.561 2.707. -4.59! -4.057. -4.854 -7.71I -8.777. -9.91% -10.41I -10.38% 
Prestaaos al Sector Publico 0.137. 0.244 0.574 1.697. 1.397. 1.194 1.03'/. 0.891 0.777. 0.69! 0.631 0.59l 



:.~;ADRO No. ~ 

RESJMEN DE RESULiADGS 
---------------------

iCasc Base} 
:oL Projections Closure= orivate 

Base Case 
Sovt Interest vanable 

--------historico-------- --Estl;aoo--- ----------------------- ?royectaoo -----------------------
1%~ 1110 1991 1992 ::193 1194 1995 1996 1997 1995 m1 2000 

Indicadores Generales : 
:::::================ 
;e1¿iuacion Real -7.~07. -11.307. '1' 104 2.204 7.507. 5.004 5.007. 5.001 5.001 5.007. 5.007. 5.004 
:nfiac16n 26. 1bi 32.364 26.827. 25.137. 22.507. 19.007. 17.007. 15.001 13.004 11.001 9.001 7.001 
De•aluacion No;1~al 27.887. 31.27'1. 22.267. 10.857. 16.19?: 1" ,,., 

/.a4J.Ie 8.087. 5.512; 3.687. 1.841 0.017. -1.831 
Tasa de ínteres F-eal Pasiva 7.457. 6.607. 1 .m. 4.007. 4.507. 4.504 4.504 4.507. 4.501 4.507. 4.501 4.501 

Tasas de Crec1aientc Real : 
=================:======= 
PíB 3.417. 4.111 2.307. 3.57I 5.197. 5.001 5.701 5.901 7.001 4.101 3.701 3.601 
lr.versior. Total -7.081 -1.981 -12.044 10.521 15.467. 5.431 6.991 6.951 8.c;u 7.281 8.001 8.801 

Privada -10.771 1.17% -17.88% 27.501 11.49% 6.191 8.591 7.631 8.631 5.671 5.361 5.251 
Pubi ica 2.321 -8.981 2.381 9.781 23.392: 4.051 4.031 5.651 9.541 10.421 12.921 14.961 

Cor•SUI!O Total 5.on 4.027. 3.797. 5.844 8.151 7.247. 5.091 6.911 7.751 2.221 4.551 4.061 
rrnatic 4.707. 4.091 3.544 5.877. 8.717. 7.661 5.241 7.271 8.201 2.051 4.631 4.091 
p .. ~1.\ ,. ... 
'wr.I&.;.I..U 7 .81t 3.401 5.781 5.631 3.801 3.801 3.801 3.801 3.807. 3.801 3.801 3.801 

Ex~ortaciones de b1enes 13.131 17.291 8.851 1.781 -4.831 -2.381 12.111 3.001 3.451 16.851 0.171 0.7lt 
~enores 48.081 62.871 71.551 14.471 14.481 2.041 6.051 4.331 3.941 1.957. 0.071 -0.681 

íaoortaclones de blenes 2.691 13.811 -5.291 33.511 22.244 6.851 9.191 9.171: 9.891 8.907. 8.841. 8.811 
Consuao -7 .OSI 12.261 16.681 45.721 35.261 9.951 10.451 10.731 11.401 10.231 10.171 10.231 
~aterias Priaas e Interaedios -2.401 0.447. 6.627. 6.191 7.321 6.331 6.991 7.181 8.221 5.48: 5.101 5.011 
Bienes de Cao1tal 2.224 19.777. -17.711 34.591 17.781 5.021 10.621 10.601 12.624 11.011 11.811 12.717. 

~a~tic1oacion en ~¡ PIB : 
======:================ 
In·,e .. ~ion Total 19.987. 18.241 15.267. 17.111 17.991 17.931 18.021 18.081 18.307. 18.741. 19.411 20.271 
Ahorro Interno 22.31l 22.211 21.491 19.127. 16.651 17.021 18.021 17.761 17.461 18.951 18.781 18.781 
Ar.arro Manonal 19.391 19.481 21.071 18.891 15.501 15.834 16.531 16.471 16.101 17.001 17.011 17 .21t 

Sector Privado 
--------------

rr.version 13.781 12.981 10.147. 11.411 11.581 11.631 11.861 11.981 12.va1 12.m 12.321 12.441 
C.or.SUIO 68.617. 68.871 69.401 71.531 74.121 73.851 73.021 73.461 74.031 72.55: 72.721 72.711 

Bienes Nacionales 67.561 67.737. 68.22I 70.081 72.53l 72.261 71.424 71.861 72.441 70.941 71.091 71.041 
Coaponente !;portado 1.051 1.141 1.177. 1.457. 1.601 1.601 1.601 1.601 1.591 1.611 1.631 1.661 

Anorro Privado 14.191 13.241 13.701 14.101 6.65% 5.727. 6.001 2.991 1.291 1.241 0.411 0.451 
Balance Neto 0.414 0.261 3.561 2.70% -4.931 -5.911 -5.861 -8.991 -10.801 -10.961 -11.911 -11.991 
~restaaos al Sector Pu~l1co (l, 131 0.241 0.57'1. 2. 7St 3.61% 1.951 O.Olt -5.241 -12.131 -19.251 -25.891 -32.911 



Sector Fu~l1co 

Gasto; 
Inversion 
Ahorro 
Defic¡t 15uperavit) 
Deficit Cuasl-Fiscal ;Sup.l 

Ba~co de ia Republ1ca 

~ctivos (Saldos) 
~red1to al Sector Publico 
Credito al Siste1a Financiero 
Credito al Sector Privado 
Reservas Internac1onales 

Pas1vos iSaldosl 
ieoueri•ientos de Reserva 
Inversiones Forzosas 
Efec~ivo 

OllA 

Resto del Sisteaa Financiero 

Activos iSaldos) 
Creditos al Sector Publico 
Creáitos al Sector Privado 

Pasivos (Saldosl 
Cuentas Corrientes 
Cuasidineros 
Otros Pasivos 

Sector Externo 

Balanza Coeercial 
boortaciones 
Imoortaciones 

Cuenta Corr1ente 
d si 

Cuenta oe Cao1tal 
Inversion extranJera Directa 
Endeudaaiento Sector Publico 
Endeudaeiento Sector Privado 
Endeuda11ento Sisteaa llonetario 

Banco de la Republica 
Resto del Sistema Financiero 

Var¡acion Reservas Internales. 

·'";~ .. ·,c,_r.¡ 
L.·-'•'· ..... , 

6.1(;!. 
~ ·jt',":-........ v .... 

1.t74 

2.6o7. 
3.207. 
0.07! 

10.30l 

"'t ""'1'1 ...... J ...... 

t i''lf •• ; L.~ 

4.301 
0.74% 

4.b37. 
31.207. 

b. 95% 
19.331 
b.Sl% 

.., .... ..,. ... 

.), !~;. 

15.26% 
11.53l 
-0.597. 

1.381 
0.54% 

-0.751 
0.481 
(1.094 
0.3q% 
0.14% 

Cuenta Corriente (U3Smill.l -235 
Reservas lnternaies. (U5S;ill.¡ 4071 
fieservas tll:tas \en uses de ap.) 5.b 

i990 

24.237. 
23.837. 

6.257. 
-0.407. 

1.551 
2.867. 
0.027. 

11.667. 

2.737. 
l. 77i. 
4.11% 
1.271 

26.574 
25.847. 
5.124 
7.37% 

-0.731 

0.757. 
1.097. 
0.01% 

15.30% 

0.911 
3.98% 
3. 717. 

-0.371 4.794 
30.744 27.617. 

4.45% 
18.45% 
5.244 

4.90% 
17.581 
12.687. 
1.244 

1.201 
-0.501 
-0.444 
0.421 
0.144 
0.281 
1.584 

501 
4697 
5.9 

6.937. 
17.891 
10.93% 

7.34% 
17.92% 
10.597. 
5.814 

l.Olt 
-0.891 
-0.021 
0.244 
0.031 
0.221 
4.47i; 

2495 
b573 
8.9 

1992 

24 .!(:% 
24.8bi. 

4.7'1'1. 
-0.21:4 
(:,764 

1.137. 
o.4n 
0.014 

15.33!. 

4.591 
0.151 
4.b4I 
1.74% 

4.421 
25.951 

7.344 
20.961 
6.204 

2.494 
14.4b1 
11. 9ó% 
1.797. 

1.484 
o.m: 
0.091 

-2.031 
O.bS% 

-2.711 
2.481 

1993 

¡7,51l 27.50% 
2.~. os;~ 2b. 79'1. 
7 .m 1.o6x. 
9.13% 10.42I 

-1.854 -1.291 
-1.46t -t.o:t 

3.154 
0.88~ 

0.07% 
14.19'); 

7.344 
o.m. 
5.604 
1.351 

l.Ob7. 
26.754 

6.074 
18.b21 
8.1Cl 

-1.104 
12.647. 
13.754 
-2.b5l 

1.374 
-1.21I 
1.451 

-0.447. 
-O.bOl 
0.1bl 
o.3n 

2.87i. 
0.88% 
o. 074 
13.~bl: 

6.074 
o.m. 
5.387. 
1.087. 

-0.811 
28.051 

5.834 
17.291 
7.58% 

-1.174 
12.57% 
13.747. 
-2.b8I 

2. 73% 
1.731 
3.801 
0.351 
0.011 
0.357. 
1.114 

895 -1476 -1b58 
7b8S 7892 3583 
a.e 9.a 10.3 

1915 

27.727. 
25. Oól 
7.851 

10.847. 
-2.877. 
-2.667. 

2.884 
0.881 
0.071 

12.64% 

5.83% 
0.121 
5.212. 
0.87t 

-3.534 
29.461 

5.654 
16.181 
7.211 

23.50% 
23.394 
8.354 

13.97I 
-5.274 
-5.124 

1997 

2B.i8l 
23.211 
9.177. 

15.131 
-5.69! 
-5.5SZ 

3.404 3.73% 
0.88% 0.87l 
0.074 0.074 

11. 54!. 10.23% 

5.b5I 5.481 
0.111 0.107. 
s.~64 4.m: 
0.721 0.591 

28.68X 28.S4l 
21.094 21.45i. 
7 .bi7. 8.33% 

15.557. 16.08% 
-7 .m. -7.451 
-7.59% -7.391 

3.971 
o.8n 
0.071 
9.931 

5.331 
0.091 
4.821 
o. 51't 

3.634 
o.8n 
0.074 
9.261 

5.221 
0.091 
4.744 
0.451 

28.62! 
21.91% 
9.001 

16.071 
-6.761 
-6.m: 

3.&51 
o.en 
0.071 
8.681 

5.141 
o.ocn: 
4.1171 
0.41% 

-7.431 -11.281 -15.461 -19.81% -23.991 
31.034 32.571 35.16% 38.161 41.551 

5.48% 
14.641 
b.65% 

5.334 
13.171 
6.134 

5.224 
12.141 
5.831 

5.141 
11.37't 
5.661 

5.07't 
10.931 
5.641 

-0.121 -0.637. -1.351 
13.191 12.561 11.711 
13.311' 13.111 13.0b1 
-1.8b% -2.09% -2.824 

0.051 
12.67I 
12.621 
-1.971 

-C.87% 
11.781 
12.657. 
-2.b1t 

-1.761 
10.881 
12.64% 
-3.311 

3.19% 
-0.427. 
0.741 
0.351 
0.041 
0.317. 
0.52% 

-1314 
8953 
10.3 

2.561 
-1.677. 
O.b54 
0.034 
0.041 

-0.014 
0.604 

1.894 
-1.391 
0.604 

-0.091 
0.021 

-o.m 
0.34l 

1. 79% 1.651 
-2.654 -1.39% 
0.601 0.541 

-o. 201 -o. m. 
-0.047. -0.041 
-o.m -o.31't 
0.91% 0.474 

1.5l't 
-0.99% 
0.491 

-0.301 
-0.031 
-0.271 
0.471 

-170b -2690 -2135 -3260 -4573 
9440 9760 10748 11329 11983 
10.~ 10.3 10.3 10.3 10.3 



Se:tor Pubi1:o 

In~resos 

Gastos 
Irwers1or. 
Ahorro 
Defi:it (Superavlt) 
ileficit Cuasi-Fiscal (Sup.) 

Banco de la Republica 

Acti~os (Saldos) 
Credito al Sector Publico 
Credito al Sistema Financiero 
Credito al Sector Privado 
Reservas lr.ternacionaies 

Pasivos (Saldos) 
ReoueriJientos de Reserva 
lnvers1ones forzosas 
Efectivo 
0!1A 

Resto del Sisteaa Financiero 

~CtlVOS \Saldos) 
Creditos al Sector Publ1co 
Creditos al Sector Privado 

Pas1vos (Sa!dos) 
Cuentas Corrientes 
Cuasidineros 
Otros Pas1vos 

Sector Externo 

Balanza Coaercial 
Exportaciones 
!aportaciones 

Cuenta Corriente 
o s'! 

CJenta de Caoital 
lnversion txtranjera il1re:ta 
Endeuaaa1er.to Sector Publico 
Endeuda11ento Sector Privado 
Endeuoaaiento Sisteaa "onetario 

Banco de la Republ1ca 
Resto dei Sisteaa Financiero 

Variacion Reservas internaies. 

Cuenta Corriente (USSaill.) 
Reservas lnternaies. (USSaill.) 
Reservas Netas (en 1eses de i;p,) 

23.3;t 24.23l 
25.054 23.534 
6.204 5.264 
5.20% 6.251 
l.óii. -0.4!)4 

2.66't 
3.201 
o.on 

10.304 

3.31k 
1.721 
4.307. 
o.m 

4.634 
31.204 

o.m. 
19.331 
6.81% 

3.734 
15.264 
11.531 
-o.m 

1.38t 
o. 544 

-C.i51 
o.m 
0.09't 
0.39't 
o.:41 

-235 
4071 
5.6 

1.557. 
2.861 
0.02l 

11.664 

2.737. 
1.774 
4.117. 
1.27t 

-0.374 
30.741 

4.457. 
18.451 
5.241 

4.904 
17.581 
12.684 
1.241 

1.201 
-0.501 
-0.444 
0.427. 
0.141 
0.281 
l. 581 

501 
4697 
5.9 

26.574 
25.844 
5.124 
7.37I 

-0.73i. 

0.751 
1.097. 
0.017. 

15.301 

4.041 
0.911 
3.981 
3.717. 

4.794 
27 .61I 

24.104 
24.861 
5.704 
4.794 

-0.214 
0.764 

1.134 
0.431 
0.014 

15.331 

4.891 
0.151 
4.641 
1.741 

4.421 
25.951 

6.934 7.347. 
17.894 20.961 
10.934 6.204 

7.344 
17.921 
10.591 
5.81I 

1.01l 
-0.891 
-0.024 
0.241 
0.037. 
0.221 
4.474 

2495 
6573 
8.9 

2.494 
14.461 
11.964 
1.794 

1.484 
o.m; 
0.094 

-2.034 
0.681 

-2.71% 
2.481 

995 
7688 
8.8 

1993 

27.464 
25.504 
6.414 
8.854 

-2.35¡; 
-1.961 

3.144 
0.884 
o. on 

14.1'17; 

7.344 
0.134 
5.594 
1.351 

27.644 
24.194 
6.304 

10.111 
-3.724 
-3.444 

1.997. 
0.881 
0.074 

13.861 

6.061 
0.121 
5.411 
1.081 

-0.374 -0.371 
26.751 28.051 

6.064 
18. Sli 
8.057. 

5.874 
16.651 
7.284 

-0.941 -0.594 
12.641 12.574 
13.584 13.161 
-2.491 -2.101 

1.374 
-0.861 
1.454 

-0.441 
-0.601 
0.161 
1.37I 

-1384 
789: 
8.0 

2.734 
0.241 
3.807. 
0.354 
0.011 
0.354 
3.977. 

-1300 
8583 
8.1 

27.624 
23.597. 
6.164 

10.534 
-4.24% 
-4.04Z 

-0.307. 
0.887. 
0.077. 

12.641 

5.877. 
0.111 
5.2U 
o.an 

28.37% 
21.507. 
6.114 

13.484 
-7.034 
-6.887. 

-1.541 
0.881 
0.07% 

11.547. 

5.651 
0.107. 
5.061 
0.721 

-0.374 -0.374 
29 • .-54 31.021 

5.ó57. 
15.351 
6.821 

0.247. 
13.191 
12.957. 
-1.504 

3.194 
0.031 
o. 74% 
0.357. 
o.on 
0.311 
3.197. 

-1062 
8953 
7.4 

5.491 
13.57l 
6.151 

-0.157. 
12.561 
12.714 
-1.611 

2.567. 
0.16't 
0.657. 
0.037. 
o.o41 

-O.Olt 
1.941 

-1319 
9440 
7.1 

1997 

28.61i: 
20.384 
6.214 

14.814 
-8.34: 
-8.224 

-l. 521 
0.874 
O. Oil 

10.231 

5.494 
0.091 
4.921 
0.591 

28.621 28.764 
11.m 19.614 
6.554 7.094 

15.761 16.607. 
-8.951 -9.227. 
-8.861 -9.154 

-0.881 -0.321 
o.8n o.87t 
o.on 0.011 
9.931 9.261 

s.m 
0.09t 
4.m 
0.511 

5.224 
0.081 
4.741 
0.451 

-0.371 -0.371 -0.371 
32.551 35.131 38.111 

5.334 
11.677. 
5.444 

-0.734 
11.71% 
12.44'1 
-2 .m 

1.894 
0.221 
0.601 

-0.094 
0.021 

-0.111 
0.664 

-2013 
97oO 
6.6 

5.221 
10.527. 
5.094 

5.141 
9.481 
4.781 

o.m -0.611 
12.671 11.787. 
12.397. 12.381 
-1.747. -2.401 

1.717. 
-0.201 
O.b04 

-0.201 
-0.04'1 
-0.151 
o.m 

-1887 
10748 

6.3 

1.657. 
-0.431 
0.544 

-0.351 
-0.041 
-0.311 
-0.831 

-2933 , 
11329 

6.1 

2ú0(i 

28.551 
19.984 
7.624 

16.761. 
-B.é24 
-8.577. 

1.251 
0.871 
0.074 
9.&87. 

5.141 
0.074 
4.684 
0.411 

-0.37% 
41.494 

5.074 
8.721 
4.621 

-1. SOl 
10.881 
12.397. 
-3.061 

1. 511 
-0.281 
0.491 

-0.301 
-0.031 
-0.271 
-1.491 

-4220 
11983 

5.8 



J2 

Preocupa, en principio, la tendencia descendente del aho"o privado, cuya causa no serfll el gasto 

pm,lico (pues el préstamo neto del sector privado al pablico descerulerfll) sino el privado. Esto podrfiJ 

dllr lugar a pensar que las autoridades econ6micas deberlan disellar mecanismos para jomenlllr el 

aho"o privado. Sin embargo, el modelo no está registrando dos elementos que pueden cambiar 

IOtlllmente esta visi6n y sobre los cuales hay muc1uJ incertidumbre en cuanto a su impacto m el 

mediano y largo plazo: los fondos privados de pensiones y, en general, el desamJllo futuro del 

mercado de capitales. 

El aho"o interno del pals se ubicarfa m alrededor dell9% debido al creciente aumento del público, 

siempre y cuando se logren los superávit fiscales anteriormente comentados. 

1.tJs cifras del sistema monetario muestran una decreciente participaci6n de la oferta mon.etiJrÜI 

ampliatJill y, de otro lado, una tendencia creciente en los crlditos del resto del sector privado al 

sistema financiero. 

En el cumlro No. 2 (cien-e privado) se observa que, dado el aumento creciente del gasto público 

(inwrsi6n) y la inversi6n privada, el consumo privado aumentarla hasta 1997 y a partir de a/ú 

etnpeQl1Úl a descender. Durante todo el periodo el aho"o privado descenderla en principio. Aquila 

prindpal aplicoci6n de esta tendencia estarfll también en el comporiDIIfienlo del gasto privado. 

No M puede olvidar que esto es un l!jercicio de consistencia. Luego, el saldo negativo en el balalu:e 

MID del sector privado estarflllftllltTtJ11do que, dados el crecimiento económico, una revaluaci6n mll 

COIIStante y una i1f/aci6n, serfa conwniente adoptar medidas adicionales que hicieran mds coherenlel 

/tu metas macroecon6micas y que no perjudicaran la capacidad de aho"o del sector privado. 

En el cie"e privado también se observa un descenso en la importancia relativa de la ojena 

monetaria ampliada y el aumento de los crlditos del resto del sistema financiero al sector privado. 

Sin embargo, dada la entrada de divisas que se espera, no es claro m ambos cie"es por qui no 

aumenta o, por lo menos, no disminuye mucho la liquidez de la economla. 

20/ Observénse los datos de efectivo en el Banco de la República y de las 
cuentas corrientes y los cuasidineros en el resto del sistema financiero. 



JJ 

4.4. U VERSiiJN MODIFICADA 

Los resultodos de los cambios en las ecuaciones de comportamiento de lll inversi6n privada y lll 

demtmda de dinero y /Q endogeneil.PCi6n de kJs cuasidineros, las OMA y el endeudamiento extemo 

privodo se observan en los cuadros J y 4 (cierres fiscal y privado, respectivamente). 

En el cierre fiscal (cuadro No. J) se encuentra que en comparaci6n con el caso base (cuadro No. 1), 

tonto en1995 como entre 1998y el2000 lll inversi6n pablica tendria que reducirse severamente para 

alctJnzar un dljicit fiscal de 0.6% en 1995 y un superávit superior al6% a partir de 1998. Esos 

enormes superávit de finales de siglo corifi17111l1Úl11 nuevamente la necesidod de adoptar medidos 

odiciOtlilles que hagan coherente el crecimiento econ6mico, lll iriflaci6n descendente y lll revaluaci6n 

del 5% anual. 

Las exportaciones crecerlan un poco menos que llls importaciones. De aJú que el dljicit en la cuenlll 

corritnte sea bastante menor que el observodo en el cuadro No. 1 (no pasa del1.9% del PIB). Las 

necesidades de endeudamiento externo del sector pablico disminuirlan bastante. 

Segrln este dure, las necesidodes crecientes de jinmu:iaci6n del sector privado exigirán que lll ojertJJ 

monetariJJ ampliada aumente su partidpaci6n rellldva. Las OMA pw4en disminuir fuertemente a 

partir de 1995, pero eso no será Slfficiente para liberarle recursos al sector privado debido a que el 

gasto pdblico se jinandarla con bonos dombticm. 

Se destoca el aumento de lll inversi6n privada. A partir de 1996 el ahorro privado desciende pero su 

aúlla no es tan dram4tica como en el caso base. 

Ahora bien, con el cierre privado (cuadro No. 4), también se corifirma el deterioro del ahorro 

privodo (que seria menor al del cuadro No. 2 pero mayor al del No. J), un déficit en la cuenlll 

corriente de la balanza de pagos que seria sostenible (no superarla el 2. 7% del PIB) y unos superávit 

fiscales que serian relativamente altos entre 1997y 1999 (entre 4.9 y 5.2%). 

lA disminuci6n en la emisi6n de OMA y lll no jinanciaci6n al sector pablico no impedirlan el 

deterioro del balance neto del sector privado debido al crecimiento continuo que experimentarla lo 

inversi6n privada. La oferta monetaria ampliada y los créditos del resto del sistema financiero 

presentarlan un comportamiento similar al del cierre fiscal. 



CUADRO No. 3 

RESUMEN DE RESULTADOS 
---------------------

(caso aodificado) Closure= fiscal 
Caso Modifificado 

Sovt Interest variable 
--------Historico-------- --Estiaado--- ------------------------Proyectado-------------------------

1969 1910 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 iOüü 

Indicadores Senerales 
===================== 
Revaluacion Real -7.501 -11.301 9.101 2.201 7.50% 5.001 5.00% 5.00% 5.001 5.001 5.00% s.üc~.Inflacion 26.16% 32.36% 26.821 25.13% 22.501 19.001 1i.OO% 15.00% 13.00% 11.001 9.001 7.0ú: Devaluacion noainal 27.681 31.27X 22.261 10.85k 16.194 12.21% 8.081 5.51% 3.681 1.84% o.oa -1.63: Tasa de Interes Real Pas1va 7.451 b.60I 7.551 4.00I 4.501 4.501 4.504 4.50% 4.501 4.50% 4.50% 4.5ü: 

Tasas de Creciaiento Real : 
========================= 
PIB 3.401 4.301 2.101 3.50% 5.201 5.00% 5.701 5.901 7.001 4.101 3.70Z 3.6(:: Inversion Total -7.081 -1.981 -12.041 14.021 12.461 14.941 0.911 9.501 12.261 -3.551 7.624 6.95:. Privada -10.771 1.111 -17.881 16.171 13.681 10.511 11.201 11.401 12.27Z 12.531 12.60% 13.14). Publica 2.321 -8.981 2.38% 9.781 9.901 24.541 -18.901 4.491 12.221 -48.781 -23.11! -49.0T Consuao Total 4.031 4.371 3.551 6.951 6.961 2.701 5.621 5.821 6.801 4.271 3.931 3 1 86~~ Privada 3.m 4.501 3.26% 7.12% 7.371 2.561 5.851 6.071 7.171 4.321 3.951 3.87!. Publico 7.811 3.401 5.78% 5.63l 3.801 3.801 3.801 3.80% 3.801 3.801 3.801 3.ac, Exportaciones 13.131 1i .291 8.85% 1.7Si.: -4.831 -2.384 12.11Z 3.001 3.451 16.851 0.171 (j. 7: ~. lleno res 15.60% 24.074 40.31% 3.274 -1.471 -9.061 -1.881 -1.121 0.261 0.101 0.06% 1.1 6~, laportaciones 2.69% 13.81% -5.291 33.511 19.441 7.501 6.76i. 9.151 10.071 4.021 6.691 5. 77';, Consuao -7.05% 12.261 16.681 45.721 35.261 9.951 10.451 10.731 11.401 10.231 1o.m 10.231. !laterías Priaas e Interaed1os 0.81% 0.441 6.621 6.191 7.321 6.331 6.991 7.181 8.221 5.481 5.101 5.on Bienes de Capital 2.222: 19.771 -17.711 34.591 9.11% 7.051 2.41% 10.751 13.631 -5.241 4.741 2.m 

Participacion en el PIB : 
======================= 
Inversion Tota 1 19.981 18.241 15.261 17.654 18.221 19.801 18.771 19.284 20.101 18.511 B.m 1·"" ,¡,p_ 

.i.1eLi.á..'o Ahorro Interno 22.31I 22.211 21.491 19.661 17.181 19.11% 19.281 19.464 19.731 19.731 l·j. 70% f "'1 .••. .-,.o.,. Ahorro Nacional 19.391 19.481 21.071 19.444 16.021 17.911 17.771 18.161 18.361 17.761 17. ~2Z !8.0ti. 

Sector Privado 
-------------
Inversion 13.781 12.981 10.144 11.95i. 12.471 13.031 13.611 14.231 14.831 15.941 17.201 18.6&: Consuao 68.61% 68.87% 69.401 71.531 73.52% 71.691 71.691 71.691 71.691 71.711 71.731 .... f .. ~· /J.,/,;;, Bienes Nacionales ll7.561 67.731 68.224 70.084 71.90% 70.08% 70.08% 70.081 70.081 70.08% 70.084 70.0E7. Coaponente Iaportano 1.!)~,¡ 1.141 1.177. 1.454 1.611 1.61% 1.614 1.61% 1.611 1.624 1.651 1.67:. Ahorro Privado 14.194 13.241 13.701 14.104 7.301 9.684 12.85% 9.431 B.b5l 8.131 8.22% B. 7 ~:-1 Balante NetLI 0.41X 0.2b/. 3.561 2.154 -s.m; -3.35l -0.774 -4.80l -6.181 -7.81i: -8.984 -9 .~9:, Presta1os al Sector Público ~).13~4 0.244 0.571 1.59l 2.41:4 3.051 3.571 4.001 4.351 4.661 4.93% ~ •• 17j~ 



Sector Pub 11 co 

Ingresos 
Gastos 
Inversion 
Ahorro 
Deficit (Superavit) 
Deficit Cuasi-fiscal (Sup.) 

Banco de la Republica 

Activos (Saldos) 
Credito al Sector Publico 
Credito al Sisteaa Financiero 
Credito al Sector Privado 
Reservas Internacionales 

Pasivos (Saldos) 
Requeriaientos de Reserva 
Inversiones Forzosas 
Efectivo 
O"A 

Resto del Sistema Financiero 

Activos (Saldos) 
Creditos al Sector Publ1co 
Creditos al Sector Privado 

Pasivos (Saldos) 
Cuentas Corrientes 
Cv.&iéiMros 
Otros Puivos 

Stctor Externo 

Balanza Coaercial 
Exportaciones 
!aportaciones 

Cuenta Corriente 
d Sf 
Cuenta de Capital 

lnversiGP Extranjera Directa 
Endeudaaiento Sector Publico 
Endeudaaiento Sector Privado 
Endeudaaiento Sisteaa "onetario 

Banco de la Republica 
Resto del Siste;a Financ1ero 

Variacion Res?rvas 

Cuenta Corriente (US~sill.) 

~eservas Internales. (USSaill.) 
Reservas Netas (en l!eses de imp 

19Slf 

23.394 
25.054 
6.207. 
5.207. 
1.674 

2.bbZ 
3.207. 
0.071 

10.307. 

3. 31l 
1. 721 
4.304 
0.74% 

1990 

.24.237. 
23.834 
5.264 
6.251 

-0.401 

1. 55% 
2.861 
0.021 

11.6bl 

2.737. 
1.771 
4.11X 
t. m; 

4.b31 -0.37I 
31.201 30.74% 

b.951 4.451 
1 e; .33Z 19. m: 
6.811 5.241 

3.i3l 
15.261 
11.531 
4í.59i. 

1.38% 
0.54% 

-0.751 
0.484 
c.oc;z 
0.391 
0.14i: 

-235 
4071 
~·.6 

4.901 
17.584 
12.68% 
1.241 

1.201 
-0.501 
-0.44% 
0.421 
i).14~ 

0.28:4 
l.~s¡; 

501 
4i:87 
5.'1 

1991 

26.571 
25.84% 
5.121 
7.371 

-0.731 

0.751 
1.091 
0.011 

15.301 

4.04% 
0.911 
3.981 
3.71% 

4.791 
27.611 

6.931 
19.81l 
10.931 

7.34% 
17.921 
10.591 

5.817. 

1.011 
-0.89l 
-0.021 
o .24i: 
0.03l 
0.224 
4.471 

2495 
6573 
8.9 

1992 

24.101 
24.86'4 
5.701 
4.791 
1. 721 
0.761 

1.13'4 
0.431 
o.on 

15.334 

4.59'4 
0.15% 
4.64:4 
1.741 

1993 

27.48% 
24.991 
5.75'4 
8.72I 

-2.09i: 
-2.491 

0.881 
1.241 
0.071. 

14.31Z 

4.541 
1.461 
4.431 
2.73% 

4.421 4.794 
25.951 27.004 

7.:m 6.994 
20.42l 17.837. 
6.201 8.081 

2.491 
14.46% 
11.961 
1.794 

1.481 
0.711 
0.091 

-2.03:4 
0.681 

-2. m; 
2.484 

895 
Iba a 
E.B 

-0.63% 
12.744 
13.38'4 
-2.20!: 

1.384 
-4.141 
1.461 

-0.44/. 
-0.60'i: 
o.m 
0.37% 

-1211 
7E92 
B.1 

1994 

27.63'4 
26.531 
6.77~ 

8.231 
-0.521 
-1.09'4 

0.717. 
1.23% 
0.077. 

13.97'4 

4.291 
1.4U 
5.401 
1.99% 

m5 

2s.oar 25.an 
25.651 22.674 
5.164 5.064 
4. 931 B. 731 
0.94% -3.261 
0.571 -3.161 

0.571 
1.2U 
0.071 

12.741 

5.234 
1.471 
5.504 

-0.56% 

0.47X 
1.26% 
0.071 

11.641 

5.331 
1.561 
5.511 

-2.231 

4.791 4.794 4. 794 
30.611 28.064 29.21% 

8.527. 8.68% 
18.311 20.144 
7.03% 7.361 

-0.374 
12.6/k 
13.041 
-1.89l 

2.76% 
-1.66% 
3.834 
0.35Z 
O.Olk 
0.35~ 

-1161 
asa3 

7 7 1" 

0.747. 
13.291 
12.551 
-1.007. 

3.221 
-1.451 
0.751 
0.35'4 
0.04% 
0.32:4 
0.53i: 

-705 
8953 
7.7 

8.70'4 
21.251 
8.281 

0.351 
12.b61 
12 .3n 
-1.12'4 

2.58% 
-5.094 
0.651 
0.031 
0.041 

-0.011 
0.601 

-912 
9440 
7.7 

1997 

26.441 
22.371 
5.271 
9.711 

-4.41% 
-4.064 

0.391 
1.281 
0.074 

10.327. 

5.34Z 
1.611 
5.484 

-3.904 

4.791. 
32.03% 

8.64% 
22.6/X 
8.911 

-0.261 
11.B04 
12.064 
-1.741 

1.901 
-5.93% 
0.61% 

-0.097. 
0.027. 

-o.m 
0.3U 

-1648 
9760 
7.7 

me 

26.291 
B.59t 
2.581 
9.641 

-7.281 
-6.711 

0.34% 
1.321 
0.071 

10.014 

5.301 
1.76% 
ó.261 

-5.441 

4.791 
34.531 

9.881 
23.6ax 
9.681 

1.291 
12.777. 
11.48% 
-0.75% 

1.80% 
-8.24% 
0.601 

-0.201 
-0.041 
-o.m 
0.921 

-806 
10748 

7.7 

1999 

26.384 
18.94~ 

1.90i: 
9.10l 

-B.lbl 
-7.441 

0.301 
1.344 
0.07% 
9.34i. 

6.07l 
1.85% 
6.611 

-7.654 

2000 

26.0i4 
17.9Bl 
0.934 
9.38% 

-B. 974 
-8.094 

o.m 
1.387. 
o.on 
a.m 

6.40); 
1.m 
6.54% 

-9.004 

4.794 4.79i: 
37.464 40.81 ), 

10.424 10.314 
26.814 29.634 
10.2s1 11.m 

0.621 
11.87:: 
11.254 
-l. m 

l.bbi 
-8.804 
0.54% 

-0.35:! 
-0.04% 
-0.314 
0.484 

-1436 
11329 

7.7 

0.034 
10.977. 
1o.m 
-1. 53~'~ 

1 ~1~ .,...,;;. 

-9.284 
0.494 

-0.31! 
-0.03Z 
-o. m: 
ü.48'~ 

-2ü98 
11983 

7.7 



CUADRO No. 4 

RESUMEN DE RESULTADOS 
---------------------

(caso aodificado) Closure= prívate 
Caso Modifificado 

Sovt Interest variable 
--------Historico-------- --Estiaado--- ------------------------Proyectado-------------------------

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Indicadores Generales 
===================== 
Revaluacion Real -7.501 -11.307. 9.107. 2.207. 7.501 5.001 5.001 5.001 5.007. 5.001 5.001 5.oo¡ 
Inflacion 26.16% 32.361 26.821 25.131 22.507. 19.001 17.004 15.007. 13.001 11.001 9.00% 7,0¡)';; 
Devaluacion no1inal 27.881 31.277. 22.264 10.851 16.197. 12.211 8.08'1 5.517. 3.687. 1.84!; 0.01'4 t -.,., - .~.,ij,_\,. 

Tasa de Interes Real Pasiva 7.451 6.601 7.551 4.00'1 4.50% 4.50% 4.501 4.501 4.501 4.501 4.501. 4.50t 

Tasas de Creciaiento Reai : 
========================= 
PIB 3.401 4.301 2.107. 3.50% 5.204 5.001 5.70% 5.901 7.001 4.104 3.70% 3.60~ 
inversion Total -7.081 -1.984 -12.04% 14.021 15.401 8.341 8.931 9.651 11.474 11.92% 12.691 13.66l 

Privaoa -10.771 1.171 -17.88% 16.17% 13.68% 10.53% 11.224 11.411 12.27l 12.531 12.604 13.14% 
Publica 2.32% -8.981 2.381 9.78% 19.01% 3.951 4.04% 5.661 9.561 10.43% 12.93% 14.971. 

Consuao Total 5.044 4.027. 3.79% 5.13% 6.72% 6.38% 4.53% 6.24% 7.07l 0.761 2.941 2.12¡ 
Privada 4.701 4.091 3.54% 5.07% 7.10% 6.71% 4.61% 6.541 7.451 0.41% 2.844 1. 92i. 
Publico 7.81% 3.401 5.78% 5.631 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 ~ Of'l'i v. uv.; 

Exportaciones 13.131 17.291 8.851 1.784 -4.831 -2.381 12.11l 3.001 3.451 16.851 0.171 0.71:. 
ftenores 15.801 24.07% 40.311: 3.27% -1.471 -9.061 -1.88.1 -1.121 0.261 O.lOZ 0.061; 1.16l 

I1portaciones 2.691 13.811 -5.29% 33.511 20.341 5.881 8.991 9.241 9.927; 8.92% 8.741 8.70% 
Consuao -7.051 12.261 16.681 45.721 35.261 9.951 10.451 10.731 11.401 10.231 10.177. 10.23% 
ftaterias Pri1as e Intereedios 0.81% 0.447. 6.621 6.191 7.321 6.331 6.991 7.181 8.221 5.481 5.101 5.011 
Bienes de Capital 2.221 19.771 -17.711 34.591 11.891 1.691 10.031 11.001 12.971 11.281 11.73% 12.m 

Participacion en el PIB : 
======================= 
Inversion Total 19.984 18.244 15.261 17.651 18.701 19.151 19.é0l 20.161 20.871 22.314 24.101 26.29'!. 
Ahorro Interno 22.31k 22.21% 21.491 19.661 17.561 18.561 19.94'::; 20.161 20.341 22.831 23.791 2~¡.13~~ 
Ahorro Nacional 19.391 19.48i: 21.071 19.44% 16.401 17.3ól 18.431 18.871 18.981 20.861 22.01% 23.55l 

Sector Privado 
--------------

Inversion 13.781 12.981 10.141 11.951 12.471 13.031 13.621 14.231 14.844 15.94% 17.21% 18.69:: 
Con suso 68.bH 68.87l 69.404 71.531 75.00% 71.691 71.69% 71.69% 71.611 71.711 71.734 11.m 

Bienes Nac1onaies 67.561 67.m 68.221 70.081 73.391 JG.OBl 70.081 70.081 70.064 70.06l 70.0SI 70.06: 
Co1pon~nte lmocrtado 1.054 1.147. ' t i't 1.451 1.611 1.611 1.611 1.611 1.61l 1.62% 1.65% l.b7i. ..... .&.! " 

Ahorro Privado 14.194 13.241 13.702 14.101 5.821 9.061 11.77:4 8.351 7.03% 5. 751 :..m :;.801. 
Balance Neto 0.411 (:,264 3.~.61 2.15l -b.641 -3.97!. -1.84l -5.881 -1 .an -10.191 -lí. 731 -12 .a9i. 
Prestases al Se:tor Pur:ico o.m O.i4i: ü.5H 1. 751 -0.874 -2.m -2.644 -6.721 -11.534 -15.721 -19.221 -21. 83~ 



I.9d1 1990 1991 1112 1993 1994 !q95 1996 1917 199& 19n 200{1 

~e:tor F'~Oltco 

--------------
>grésos 23.3'11 24.23'L 26.57k 24.~(;4 27.51% 7.7.604 25.13% 25.564 26.481 26.461 26.ó3I 26.411 Gastos 25.054 23.834 zs.an 24.B61 :25.501 ~5.241 25.441 22.514 21.564 21.194 21.441 22.101 !nver;1on b.20X 5.161 5.124 5.704 6.231 6.124 5.1164 5.934 6.041 6.364 6.611 7.601 Ahorro 5.204 6.254 7 .m: 4. 714 8.721 8.351 6.004 9.814 11.3U 12.011 12.441 12.2ilt 
~eficit (5uperavltl 1.67t -0.404 -0.731 l.72Z -1.611 -l. Hi. 0.714 -3.444 -5.251 -s.:m -5.691 -5.184 
~eficit Cuasi-fiscal i5uc.) 0.764 -2.01I -2.361 0.324 -3.374 -4.927. -5.291 -5.191 -4.311 

Banco de ia Repu~lica 
---------------------

Activos (Saldos) 
Credito al 3ector Publico 2.664 1.551 0.751 1.134 o.a81 0.71% 0.571 0.471 0.391 0.34'1 0.301 0.271 
Credito al Siste1a Financiero 3.201 2.861 1.094 o.m; 1.241 1.244 1.241 1.271 1.281 1.321 1.341 1.381 
Credito al Sector Privado o.on 0.021 0.014 0.011 o.on 0.071 0.071 0.071 0.071 0.071 0.071 0.071 Reservas Internacionales 10.304 11.661 15.304 15.33t 14.314 13.17% 12.74% 11.64% 10.321 10.011 9.341 8.751 Pasivos lSaldos) 
ReQuerisientos de Reserva 3.311 2.731 4.041 4.891 4.544 4.29% 5.131 5.261 5.301 5.271 6.031 6.371 Inversiones Forzosas 1.721 1.777. 0.911 0.151 1.461 1.461 1.481 1.571 1.61X 1.771 1.851 1.991 Efectivo 4.301 4.111 3.981 4.641 4.431 5.291 5.431 5.471 5.441 6.231 6.571 11.511 OI'IA 0.741 1.271 3.711 1.741 2.731 2.091 -0.381 -2.081 -3.771 -5.291 -7.511 -8.8111 

Resto del Sisteaa Financiero 
-----------------------------

Actives {Saldos) 
Creditos al Sector Publico 4.631 -0.371 4. m. 4.421 4.791 4.791 4.791 4.791 4.791 4.791 4.791 4.791 
Creditos al Sector Privado 31.201 30.741 27.611 25.~51 27.001 28.071 29.221 30.621 32.041 34.55% 37.471 40.821 

Pasivos (Saldos) 
Cuentas Corrientes 6.957. 4.451 6.931 7.341 6.991 8.351 8.561 8.631 8.581 9.821 10.371 10.261 Cuasidineros 19.331 19.211 19.811 20.421 18.451 18.74?; 20.391 21.491 22.881 23.861 26.971 29.781 
Otros Pasivos b.Sll: 5.241 10.931 6.20! 8.081 7.291 7.541 8.381 9.011 9.771 10.361 11.841 

.:iector Externo 
--------------
3alanza Coaerc~al ~ ~"t~ 4.901 7.341 2.471 -0.731 -0.271 o.m 0.171 -0.421 0.591 -0.291 -1.181 ,J, lvJ. 

Exoortanones 15.261 17.581 17.921 14.46l 12.741 12.671 13.291 12.661 11.il0t 12.771 11.871 10.971 
¡ moortaClono>s 11.534 12.681 10.594 11.,.64 13.481 12.141 12.711 12.491 12.221 12.171 12.161 12.151 

CDenta Corriente -0.594 1.24'/; 5.817: 1.791 -2.304 -l.Bl -1.171 -1.301 -1.891 -1.441 -2.09'); -2.741 
j 3f 
Cuenta de Capital 

Inversion Extran;era Directa 1.384 1.201 1.014 1.481 1.381 2.7b% 3.221 2.581 1.901 1.801 1.661 1.53% 
Enéeuda,iento Sector Publico 0.541 -0.501 -C.B9l o. 711 -0.877. 0.241 0.031 0.161 0.221 -0.201 -0.431 -0.281 
En:eudatlento Sector Privado -0.754 -0.441 -0.02i. 0.091 0.161 0.451 -2.531 -1.301 -0.311 0.421 1.321 1.941 
Endeudatiento Sistela l'lonetario 0.481 0.421 0.244 -2.031 -0.441 0.351 0.351 0.031 -0.091 -0.201 -0.351 -0.311 

Banco de la Republica 0.091 0.141 0.031 0.681 -0.601 0.014 0.041 0.041 0.021 -0.041 -0.041 -0.031 
Resto del Sisteaa Financiero 0.391 0.28% 0.221 -2.71% 0.161 0.351 0.321 -0.011 -0.111 -0.151 -0.311 -0.271 

Varlacion Reservas o. :u 1.581 4.471 2.481 0.374 1.:21 0.531 0.601 0.341 0.921 0.481 0.481 

Cuenta Corriente (USSsill.) _.,~¡:;_ 501 2495 895 -1266 -~100 -820 -1052 -1792 -1550 -2538 -3758 I..·JtJ 

Reservas Internales. (USSaill,) 4071 4b97 ó573 7688 7892 il583 8953 9440 9760 10748 11329 11983 
Reservas Netas (en ;eses de iap 5.6 5.9 8.9 S.B 8.1 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 
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4.4.1. lll/ltlcl6n con.sttmte 

Los resultados de los CUIJdros 5 y 6 suponen una iriflaci6n que se mantiene en 22% durante todo el 

periodo 1994-2000. Bqjo el cierre fiscal en 1995 y 1998 habrfll que reducir fuertemente la inversi6n 

prJblica. En 1995 el dljicit fiscal serfll del 2% y de ahl en odelarlte se generardn superávit fiscales 

que oscilardn entre 0.9 y 2.3% del PIB. 

La cuenlll corriente serd negativa pero sostenible y el endeudamiento externo del sector prJblico 

disminuirfll. Igual que en la versi6n anterior, la mayor demanda de cr«Jito interno del sector privado 

serd consistente con un aumento de la oferta monetaria ampliada. 

Tambiln se colifirma un descenso en el aho"o privado, pero mas moderado que en los escenarios 

anteriores. 

En el cierre privado (cuodro No. 6), y con una iriflaci6n constante, se obtienen resu/Jados similares 

a los vistos anteriormente (menor ahorro privado, dljicit sostenible en la cuenta corriente, mayor 

endelldomiento privado), pero con un superdvit fiscal alto a partir de 1997 (entre 5.3 y 8.6% del 

PIB). 

4.4.2. bf/ltldAII 1 ,_. t1e Ctunbio rtal t1e et¡ullibi'ÜJ COIUiiUIIU 

En caso tk que no se revaluara en tóminos reales y la üif1oci6n se mantuviera en el 22% anual 

entre 1994 y el 2000, no se podrfll evitar el deterioro del ahorro privado y la necesitlad de unos 

superdvit fiscales altos hllcia el jiMl del siglo que son poco plausibles, tanto en el cie"e fiscal 

(CUildro No. 7) como el privado (cuadro No. 8). 

En ambos cie"es las exportaciones crecerflln un poco mas que las importaciones y entonces se 

podrfll esperar a partir de 1995 saldos positivos en la cuenlll corriente. Obvia.menu, por esta vfa se 

genenulan mayores presiones inf/llcionarias. 

S. CONCLUSIONES 

El RMSM (Revised Minimun Standard Model) lleg6 a Colombia como parte de un instrumental 

te6rico y formal que justificaba la conveniencia de la adopci6n de un programa de ajuste estructural. 

Mds exactamente, con él se pretendfa mostrar la conveniencia de adoptar medidas de estabilizaci6n 



C~AD~() No. 5 

RESU~EN DE RESULTADOS 
---------------------

(caso modificado) Closure= fiscal 
Caso "odifificado 

Sovt Interest variable 
--------Historico~------- --Es tillado--- ------------------------Proyectado-------------------------

1%9 1990 1991 1192 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Indicadores Generales 
===================== 
Revaluacion Real -7.501 -11.301 9.101 2.201 7.501 5.001 5.001 5.001 5.001 5.001 5.001 5.001:nfiacion 26.161 32.361 26.821 25.131 22.501 22.001 22.001 22.001 22.001 22.001 22.001 22.001:Devaluacion no1inal 27.881 31.271 22.261 10.851 16.191 15.041 12.701 11.941 11.941 11.941 11.941 11.941Tasa de interes Real Paslva 7.451 6.601 7.551 4.001 4.501 4.501 4.501 4.501 4.501 4.50% 4.501 4.501

:asas de Creci1iento Real : 
========================= 
~íB 3.401 4.301 2.101 3.501 5.201 5.00% 5.701 s.m 7.M 4.101 3.70% 3.601 !nversion Total -7.081 -1.981 -12.041 14.021 12.461 15.221 1.37% to.a 12.911 -2.53% 8.671 8.191 Privada -10.771 1.171 -17.881 16.171 13.681 8.391 8.181 1.51% 1.111 7.231 6.501 6.321 Publica 2.321 -8.981 2.381 9.781 9.901 30.131 -10.91'1 15.at 23.5l't -19.921 13.851 12.381 :onsuao Total 4.031 4.371 3.551 6.951 6.961 2.10% ~.62% s.m tt.m 4.171 3.931 3.861 Privada 3.571 4.501 3.26% 7.12l 7.371 2.561 5.851 6.071 7.171 4.321 3.951 3.871 

- 3.801 Publico 7.81% 3.401 5.781 5.631 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 3.801 
Exoortaciones 13.131 17.291 8.851 1.781 -4.831 -2.381 12.111 3.001 3.451 16.851 o.m 0.711 !'len ores 15.801 24.071 40.311 3.271 -1.471 -9.061 -1.881 -1.121 0.261 0.101 0.061 1.161 Imoortaciones 2.691 13.811 -5.291 33.511 19.441 7.901 7.491 10.111 11.261 5.671 8.671 8.281 Consuao -7.051 12.261 16.681 45.721 35.261 9.951 10.451 10.731 11.401 10.231 10.171 10.231 

!'laterías Priaas e lnteraedios 0.811 0.44% 6.621 6.191 7.321 6.331 6.991 7.181 8.221 5.481 5.101 5.011 Bienes de Capital 2.221 19.771 -11.711 34.591 9.111 8.411 4.941 14.001 17.391 0.861 11.611 11.521 

Participacion en el PIB : 
----------------------------------------------
:nversion Total 19.981 18.241 15.261 17 .&51 18.221 19.851 18.911 19.52% 20.471 19.051 19.851 20.611 
~horro Interno 22.311 22.211 21.491 19.661 17.181 19.111 19.281 19.461 19.731 19.731 19.701 19.661 Ahorro Nacional 19.391 19.481 21.071 19.44'Z 16.021 17.911 17.771 18.161 18.361 17.761 17.921 18.081 

SECtor Pnvadc 
--------------

lnv~rsic.n 13.781 12.981 10.141 11.951 12.471 12.781 12.991 13.111 13.11t 13.421 13.701 13.991 Consuao 68.611 68.871 69.401 71.534 73.521 71.691 71.691 71.69% 71.691 71.711 71.731 71.761 
Bienes Nac1onales 67.561 67.731 68.221 70.081 71. 9Cl 70.081 70.081 70.08% 70.081 70.081 70.081 70.081 
Coaponente !aportado 1.054 1.14% 1.171 1.451 1.611 1.611 1.61l 1.61% 1.611 1.621 1.651 1.671 Ahorro Privado 14.191 13.241 13.701 14.10% 7.301 10.001 13.511 10.421 9.89% 9.601 9.871 10.391 

Balance Neto 0.411 0.261 3.561 2.m -5.171 -2.771 0.521 -2.69% -3.221 -3.821 -3.841 -3.601 
Presta1cs al Sector Público o.m 0.241 0.571 1. 59% 2.41I 3.041 3.521 3.901 4.191 4.41% 4.591 4.731 



1 •. -.. -
• '1C1 t!J·-.:\ 

.11"fv : 9'11 1992 1913 1994 1995 1196 1997 1993 1999 2000 

Sei:tor Fuolirc 
--------------

i;--¡gresos 23.~9~ 24.234 26.57i: 24.101 27.481 27.464 24 .81l 25.454 25.'124 25.634 25.57% 25.121 Gastos 25.054 23.83t 25.84t 24.86% 24.99!. 26.984 26.777. 24.574 25.134 23.36t 23.901 24.261 Inversion 6.204 5.261 5.121 5.701 5.751 7.071 5.92:1: 6.421 7.361 5.631 6.141 6.631 Ahorro 5.204 6.25t 7.37Z 4.797. 8.72t 7.914 4.27t 7.741 a.m; 8.16t 8.051 7.69'1. Defirit iSuperav1t) 1.67l -0.401 -o. m. 1.72l -2.09% 0.114 2.474 -0.761 -o. m. -2.711 -2.391 -2.011 
Oe•icit Cuas¡-fiscal (Sup.) o.m -2.494 -(;.48?: 1.961 -0.88~ -0.801 -2.271 -1.67% -0.851 

Banco de la Reputil1ca 
---------------------

Activos {Saldos) 
:~edito al Sector Publico 2.661 1.551 0.75:1: 1.131 0.881 0.691 0.531 0.411 0.321 0.251 0.201 0.161 
Cred1to al S1stema F1nanciero 3.201 2.861 1.091 0.431 1.241 1.221 1.221 1.231 1.221 1.241 1.251 1.261 
Credito al 3ector Privado 0.074 0.021 0.014 o.on 0.07% 0.071 0.071 o.on. o.on 0.071 0.071 0.071 
~!?senas lnterr.anonales 10.30% 11.661 15.301 15.331 14.311 13.971 12.741 11.641 10.321 10.011 9.341 8.75'1 

Pasivos iSaldos) 
Requer1aientos de Reserva. 3.31't 2.731 4.041 4.89'1 4. 54'1 4.291 4.731 4.441 4.24'1. 3.981 4.431 4.501 
Inversiones Forzosas 1.721 1.771 0.911 0.151 1.461 1.38'1 1.381 1.41'1 1.401 1.48'1 1.49% 1.531 Efectivo 4.30'% 4.111 3.981 4.641 4.431 4.881 4.581 4.371 4.11'1 4.581 4.641 4.38% 
OllA 0.74% 1.27% 3.711 1.74% 2.731 2.391 0.561 -0.641 -2.05% -3.30'1 -5.321 -6.79% 

-- -- - -~ ---
Resto d~l Sisteaa Financiero 
-----------------------------

Acti·vos (Saldos) 
Creditcs al Sector Publico 4.&31 -0.371 4.791 4.421 4.791 4.79'% 4.79% 4.791 4.791 4.791 4.79'1 4.79% 
Creditos al Sector Privado 31.201 30.741 27 .6U 25.951 27.00T. 27.521 27.861 28.171 28.28'1 29 .07'1 29.851 30.59% 

Pasivos (Saldos) 
Cuentas Corrientes 6.95'1 4.451 6.931 7.341 6.991 7.701 7.23% 6.901 6.481 7.22'% 7.321 6.911 
Cuasidineros 19.331 19.21'1 19.811 20.421 17 .83'% 18.611 19.68'1 20.061 20.68'1 20.64% 22.231 23.131 
íltros Pas1vos 6.811 5.241 10.93'% 6.201 8.08'% 7.00'% 7.401 7.92'% 8.18'1 8.531 8.62% 9.421 

Sector Externo 
--------------
aalanza Comercial 3.73'% 4.901 7.341 2.49'% -0.631 -0.421 o. 61'% 0.111 -0.63'% 0.75'1 -0.121 -0.971 

Exportaciones 15.261 17 .58'% 17.921 14.461 12.741 12.671 13.291 12.66'% 11.801 12.77% 11.871 10.97'1 l111portaC1ones 11. 53'% 12.681 10.591 11. 96'% 13.38% 13.09'% 12.bS1 12.55% 12.431 12.021 12.001 11.941 
Cuenta Corriente -0.59I 1.241 5.81% 1.797. -2.204 -1.944 -1.141 -1.361 -2.11i. -1.291 -1.931 -2.53'1 d Sf 
Cuenta de Capital 

lnversion Extranjera Directa 1.38'% 1.201 l. 01'% 1.481 1.38'% 2.761 3.221 2.581 1.90'% 1.801 1.661 1.53'1 
Endeuda1iento Sector Publico o.5n -0.501 -0.891 0.711 -4.147. -1.171 -0.281 -3.131 -3.12'% -4.411 -3.781 -2.951 
Endeudat.iento Sector Privado -0.751 -0.441 -0.021 0.091 1.46'% 3.831 0.751 0.65% 0.611 0.601 0.541 0.49'% 
Enoeuda11ento Sisteaa "onetario 0.481 0.421 0.241 -2.031 -0.441 0.351 0.351 0.031 -0.091 -0.201 -0.351 -0.31'1 

Banco de la Republica 0.09'% 0.141 0.031 0.681 -0.60'% 0.011 0.041 0.041 0.021 -0.041 -0.041 -0.031 
Resto del Sisteu Financiero 0.391 0.28% 0.22'% -2.71'% O.lbi 0.351 0.321 -0.011 -0.111 -o.m -0.311 -0.271 

Variacion Reservas 0.141 1.58'% 4.47'% 2.48'% 0.371 1.121 0.53'% 0.60'% 0.341 0.92'% 0.481 0.481 

Cuenta Corr1ente (USSiill.) -235 501 2495 895 -1211 -1191 -798 -1107 -1996 -1384 -2341 -3472 
Res~rvas lnternales. (USSaill.) 4071 4697 b573 7688 7892 8583 8953 9440 97&0 10748 11329 11983 
Reservas Netas \en 1eses de i~p 5.6 5.9 8.9 8.8 8.1 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 



CUA:RJ ~~. 6 

RESuMEN DE RESULTADOS 
---------------------

(ca;o ;coificaoo) Closure= private 
Caso ~odifif1caco 

Sovt Interest variable --------Hlstorico-------- --Es ti :Jaco--- ------------------------Proyectado-------------------------1989 1990 1991 ;992 1993 1994 !995 1996 1997 1998 1999 2000 
lnd1cadores Generales 
===================== 
Re~aluacion Real -7.50%. -11.301 9.101 2.20% 7.50% 5.001 5.001 5.001 5.00% 5.001 5.001 5.001 
lnflacion 26.16I 32.36% 26.824 25.131 22.501 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% D~va:uacion no1inal 27.881 31.274 22.26% 10.85% 16.19% 15.041 12.70% 11.94% 11.941 11.94% 11.94% 11.94% Tasa je Interes Real Pasiva 7.451 6.bOI 1.m 4.001 4.501 4.501 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 

Tasas de Crecimiento Real : 
========================= 
?!B 3.40% 4.30% 2.10% 3.50% 5.20% 5.00% 5.70% 5.90% 7.001 4.10% 3.70% 3.601 
Inversion Total -7.081 -1.98% -12.041 14.021 15.401 6.051 5.491 5.141 5.901 5.36% 5.021 4.931 

Privada -10.77% 1.171 -17.88% 16.171 13.68% 8.41% 8.201 7.571 1.1n 7.231 6.501 6.31% 
Public• 2.321 -8.981 2.38% 9.781 19.011 1.321 -0.321 -0.521 1.351 o.m~ _o_ zqz ___ o_._m_ Consuao Total 5.04% 4.02% 3. m. 5.131 6. 727. 6.87% 5.281 7.231 8.29% 2.41% 4.94% 4.601 
Pnvada 4.70% 4.091 3.54% 5.07% 7.101 7.25% 5.461 7.65% 8.81% 2.261 5.06% 4.69% 
Publico 7.81Z 3.40% 5.78% 5.63% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.801 3.801 3.801 3.801 

Exportac1onEs 13.m 17 .2~1 8.85% 1.78% -4.83% -2.381 12.11% 3.001 3.451 16.85% 0.171 0.71% 
~ene res 15.80% 24.0il 40.31% 3.27I -1.47% -9.06% -1.88% -1.12% 0.261 0.10% 0.06% 1.161 

Importanones 2.69% 13.81% -5.29% 33.51% 20.34% 5.62% 8.631 8.711 9.20% 8.02% 7.56% 7.221 
COIISUI!O -7.05% 12.26% 16.68% 45.72% 35.26% 9.95% 10.45% 10.73% 11.40% 10.23% 10.17% 10.231 Materias Priaas e Interaedios 0.81% 0.44% 6.62% 6.19% 7.32% 6.33% 6.991 7.18% 8.22% 5.48% 5.101 5.01% Sienes ce Capttal 2.22% 19.77% -17.71% 34.59% 11.89% 0.80% 8.791 9.181 10.58% 8.33% 7.93% 8.15% 

Partic1pacion en el PlB : 
----------------------------------------------
Inversi::tn Teta! 19.981 18.24% 15.26% 17.65% 18.70% 18.75% 18.58% 18.331 18.02% 18.13% 18.26% 18.39% Ahorro Interno 22.31% 22.21% 21.49% 19.661 17.56% 18.191 19.00% 18.46% 17.70% 18.97% 18.381 17.82% Ahorro Nacional 19.39% 19.48% 21.071 19.44% 16.40% 16.991 17.49% 17.161 16.341 17 .ooz 16.601 16.24% 
Sector Pnvacio 
--------------

lnversion 13.78% 12.98% 10.144 11.95% 12.47% 12.78% 12.99% 13.11% 13.12% 13.43% 13.711 13.99% Consuao 68.61% 68.87% 69.40% 71.53% 75.00% 71.69% 71.691 71.69% 71.69% 71.711 71.73% 71.76% Bienes Nacionales 67.56% 67.737. 68.22% 70.08% 73.39% 70.08% 70.08% 70.08% 70.08% 70.08% 70.08% 70.081 Coaponente lapartaao 1.05% 1.14% 1.17l 1.45% 1.61I 1.61% 1.61% 1.61% 1.61% 1.62% 1.65% 1.67% Ahorro Prúado 14.19% 13.24% 13.70% 14.10% 5.82% 9.35% 12.31% 9.18% 7.81% 6.211 5.39% 4.85% Balance Neto 0.411 0.26% 3.56% 2.m -6.64% -3.43% -0.681 -3.93% -5.30% -7.22% -8.32% -9.m Prestaaos al S2ctor Público 0.13% 0.2.4% 0.57% 1. 75% -0.87% -2.701 -2.75% -6.691 -11.80% -16.70% -21.521 -2b.37% 



1939 1910 :911 1992 ......... .,. 
1994 H95 1996 1197 1998 1999 2000 ;.'11.;, 

:-e!.: te~ Fu~l i:o 
--------------

ir.gresos 23.394 24.23l 26.57% 24.104 1i ~fiJ 27.41% ¡4. 8~)¡: 25. !1l 25.Slk 25.594 25.49% 25.011 "'''"'-'.11 Sastos 25.05% 23.834 25.844 24.36t 25.501 25.17% 25.24?: 22.074 2o.m: 19.00% 17.741 16.381 jr;vers1on 0.204 5.2o4 5.12l 5.701 b.23% 5.97Z 5.591 5.22't 4.114 4. 70I 4.551 4.40I Ahorro 5.201 6.251 7.37% 4.794 8.721 8.56% 5.464 5.981 10.554 11.551 12.53% 13.23l úeficit (Superavit} 1.67! -0.404 -0.714 1.72); -1.1!14 -1.651 0.977. -3.lbt -5.444 -7.00% -6.437. -9.751 )eficit Cuasi-fiscai {Sup.} o.m -2.01l -2.241 0.447. -3.32l -5.334 -6.591 -7.751 -8.621 
Sanco de la Reo'Jblica 
---------------------

;ictivos (Saldos) 
Creo1to al Sector Publico 2.664 1.55% 0.751 1.131 0.884 0.691 0.531 o.m 0.32% 0.257. 0.20% 0.161 Credito al Sisteaa Financiero 3.201 2.861 1.091 0.43% 1.241 1.221 1.221 1.23% 1.221 1. 252. 1.251 1.26% Credito al Sector Privado 0.071 0.021 0.01% 0.011 o.on O.Olt 0.07'% 0.071 0.074 0.071 0.071 0.07% Reservas Internac1onales 10.30!, 11.661 15.301 15.331 14.31% 13.97>: 12.74?: 11.644 10.32I 10.01% 9.341 8.751 Pasivos (Saldos) 
ReQJeriaientos de ~eserva 3.311 2.731 4.041 4.89t 4.54I 4.291 4.621 4.38% 4.20% 3.951 4.401 4.47I Inverslones Forzosas 1.72I 1.771 0.914 o.m 1.46I 1.40I 1.40% 1.42% 1.411 1.49% 1.49% 1.54% Efectivo 4.30% 4.11% 3.96Z 4.64% 4.43% 4.77% 4.521 4.lU 4.on 4.551 4.62% 4.36% OllA 0.74% 1.271 3.71% 1.74% 2.731 2.491 0.74% -o.491 -1.911 -3.151 -5.m: -6.64% 

qesto del Sisteaa Financiero 
-----------------------------

Act1vos (Saldos) 
Creditos al Sector Publico 4.63% -0.37% 4.79I 4.421 4.79% 4.79% 4.791 4.791 4.79% 4.79% 4.791 4.19% Creditos al Sector Privado 31.20% 30.74% 27.611 25.951 27.00I 27.53% 27.871 28.18% 28.29% 29.081 29.861 30.611 Pasivos (Saldos) 
Cuentas Corrientes 6.95% 4.451 6.931 1.:m 6.99% 7.531 7.131 6.84% 6.431 7.17% 7.291 6.881 Cuasidineros 19.33% 19.21% 19.811 20.421 18.45% 19.021 19.901 20.27I 20.85I 20. 77I 22.33% 23.211 Otros Pasivos 6.811 5.24% 10.93% 6.201 8.08I 7.261 7.571 8.021 8.26% 8.601 8.68% 9.461 

Sector Externo 
--------------
Balanza Cotercial 3.731 4.90I 7.341 2.494 -0.73I -0.24I 0.651 0.31% -0.21I 0.101 0.151 -O.SBI Exportanones 15.261 17.58% 17.921 14.461 12.741 12.671 13.29I 12.661 11.801 12.77% 11.871 to.m; importaciones 11.531 12.66% 10.59% 11.96% 13.484 12.914 12.64% 12.351 12.011 11.87% 11.721 11.551 Cuenta Corriente -0.59% 1.241 5.814 1.79l -2.304 -1.761 -l.09I -1.161 -1.691 -1.144 -1.661 -2.15% j Sf 
Cuenta de Capital 

!nversion ExtranJera Directa 1.381 1.20i: 1.017. 1.48l 1.381 2.76I 3.221 2.58I 1.90I 1.80% 1.661 1.53I Endeuda1iento Sector Publico 0.541 -0.501 -0.891 o.m; -0.871 o.2n 0.03I o.m 0.221 -0.20% -0.43% -0.28I Endeudaaiento Sector Privado -0.751 -0.441 -0.02% 0.09I 0.16% 0.41% -2.60I -1.444 -0.5U o.m 0.881 1.:m Endeudamiento Sisteaa ~onetario 0.481 0.42% 0.24I -2.031 -0.441 0.351 0.35% 0.031 -0.09X -0.201 -0.351 -0.311 Banco de la Republica 0.09I 0.141 0.03% 0.681 -0.601 0.011 o.on o.ou 0.02% -o.m -0.041 -0.031 Resto del Sistema Financiero 0.391 0.28% 0.22I -2.71I 0.16% 0.351 0.321 -o.on -0.11% -o.m -0.31% -0.271 Variacion Reservas 0.14% 1.58% 4.474 2.48I 0.371 1.121 0.53I 0.60% 0.3U 0.921 0.481 0.481 

Cuenta Corr1ente (üSSmill.) -235 501 2495 895 -1266 -1080 -768 -944 -1594 -1220 -2009 -2942 Reservas Inter~ales. 1. USSti 1 J. ) 4071 4&97 6573 7668 7892 8553 sq53 9440 9i60 10748 11329 11983 Reservas Netas (en 1eses de imp 5.6 5.9 8.9 6.8 8.1 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 



CUADRO No. i 

RESUMEN DE RESULTADOS 
--------------------- 

(caso modificado) Closure= fiscal 
Caso Modifificado 

Sovt Interest variable 
--------Historico-------- --Estiaadc--- ------------------------Proyectado-------------------------

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Indicadores Generales 
===================== 
Revaluacion Real -7.50% -11.30% 9.10% 2.201 7.501 0.001 0.001 0.001 o.ooz 0.001 O.OOl 0.00!. 
Inflacion 26.161 32.36% 26.821 25.13% 22.501 22.001 22.001 22.00% 22.001 22.001 22.001 22.007. 
Devaluacion noainal 27.88% 31.277. 22.261 10.851 16.19% 20.791 18.33% 17.531 17.53% 17.53% 17.531 17.53l 
Tasa de Interes Real Pasiva 7.451 6.607: 7.55% 4.001 4.501 4.501 4.501 4.501 4.501 4.501 4.50Z 4.50Z 

Tasas de Crecimiento Real : 
========================= 
PIB 3.401 4.301 2.10% 3.501 5.201 5.001 5.701 5.901 7.001 4.10% 3.70Z 3.604 
Inversion Total -7.08% -1.98% -12.041 14.021 12.461 10.421 -3.87% 5.621 9.461 -10.51Z 5.731 5.9bJ; 

Privada -10.771 1.17% -17.881 16.171 13.681 7.851 7.851 7.31% 7.501 7.051 6.251 6.10% 
Publica 2.321 -8.981 2.381 9.781 9.901 15.991 -27.501 0.531 15.721 -62.721 1.291 4.66!; 

Consuao T oh l 4.031 4.:m 3.551 6.951 6.961 2.471 5.381 5.571 6.551 4.001 3.651 3.56L 
Privada 3.57% 4.50% 3.261 7.121 7.371 2.301 5.581 5.791 6.881 4.02t 3.631 3.m 
Publico 7.81l 3.401 5.781 5.631 3.801 3.601 3.601 3.aoz 3.801 3.801 3.80% 3.Bú% 

Exportaciones 13.131 17.291 6.851 1.781 -4.831 O.Oll 14.151 4.931 5.314 17.581 1. 91'). 2.54:. 
Kenores 15.801 24.074 40.31l 3.271 -1.471 -4.381 3.001 3.641 4.971 4.721 4.591 5.68:. 

l.,ertationes 2.691 13.811 -5.29% 33.511 19.441 4.241 3.79% 6.441 7.1111 1.801 5.32% 4.97i. 
Consuao -7.051 12.211% 16.681 45.721 35.261 1.531 1.921 2.091 2.66% 1.461 1.3bl 1.38% 
ftiterias Priaas e InterleGias 0.811 0.441 6.621 6.19% 7.321 4.731 5.391 5.581 6.621 3.881 3.501 3. 40~~ 
Bienes de Capital 2.221 19.771 -11.711 34 .. 591 9.111 0.441 -3.1141 5.711 9.861 -9.991 4.431 4.99! 

Participacion en ei FIB : 
===================:::: 
Inversi~ Total 19.98% 15.24% 15.26% 17 .m 18.221 19.161 17.421 17.381 17.78% 15.28% 15.56% 15.94! 
Ahorro Interno 22.31l 22.21't 21.491 19.661 17.18% 11.181 19.401 19.ó4l 19.971 20.04% 21!.074 L0.09! 
Ahorro Nacional 19.39% 19.48% 21.071 19.44% 16.02% 17.91% 17.74:4 18.14% 18.m: 17.52i: 17.68% n.m 
Sector Privado 
--------------

Inversion 13.78% 12.981 10.14% 11.95% 12.471 12.811 13.071 13.24% 13.30% 13.68% 14.02% 14.3:.:, 
Consuao 68.611 68.87l &9.40% 71.531 73.521 71.&31 71.571 71.51I 71.441 71.401 71.36'); 71.321. 

Bienes Nacionaies 67.5ót 117.731 68.221 70.08% 71.901 70.08% 70.081 70.081 70.081 70.081 70.08% 70.06% 
Co1ponente lapcrtado 1.051 1.14% 1.171 1.45% 1.611 1.55% 1.481 1.421 1.36% 1.321. 1.2Bl 1.24i. 

Ahorro Privado 14.191; 13.244 13.70'1. 14.10% 7.304 9.931 13.291 9.7'1% 8.881 8.23% s.m s.m 
Balance Neto o.m; 0.26l 3.561 2.1SI -5.m. -2.884 o.m; -3.454 -4.43% -5.45% -5.73'); -5.621. 
Prestaaos al Sector Público 0.131 0.24% 0.57l 1.591. 2.41% 3.044 3.521 3.9Cl 4.19% 4.41% 4.591 4.m 



CUADRO No. 6 

RESU"EN DE RESULTADOS 
---------------------

{caso IOOificado) Closur~= privat~ 

Caso "odifificado 
Sovt Inhr~st variabl~ 

--------Historico-------- --Estilado--- ------------------------Proyectado-------------------------
1989 1990 1991 19«12 1993 1994 1995 1996 1997 ms 1999 2000 

lndicador~s s~n~ral~s 

===================== 
Revaluacion R~al -7.501 -11.301 9.101 2.201 7.504 0.001 0.001 0.001 0.004 0.001 0.004 0.004 
Inflacion 26.161 32.361 26.821 25.131 22.501 22.001 22.001 22.001 22.004 22.001 22.00'); 22.004 
D~valuacion no1inal 27.881 31.27X 22.261 10.854 16.19% 20.791 18.334 17.531 17.531 17.534 17.534 17.53! 
Tasa de lnteres R~al Pasiva 7.451 6.601 7.557. 4.001 4.50% 4.501 4.501 4.501 4.50l 4.501 4.504 4.504 

Tas¡s d~ Creci1iento Rea! : 
========================= 
PIB 3.401 4.301 2.101 3.50I 5.207. 5.001 5.701 5.901 7.001 4.10I 3.701 3. 604 
Inversion Total -7.087. -1.981 -12.041 14.02I 15.401 5.401 5.01t 4.74% 5.564 5.061 4.691 4.ó4Z 

Privada -10.774 1.17I -17.881 16.17I 13.681 7 .877. 7.871 7.321 7.501 7.051 6.257. 6 1"'1 •• v ... 
Publica 2.321 -8.981 2.381 9.781 19.011 0.451 -1.141 -1.291 0.624 -0.341 0.13l o i'!' tJ.-.JI. 

Consu•o Total 5.04'% 4.021 3.791 5.131 6.721 6.021 4.451 6.431 7.511 1.521 4.m 3.7i.l 
Privlda 4.701 4.091 3.541 5.on 7.101 6.301 4.531 6.761 7.961 1.261 4.151 3.71:4 
Publico 7.814 3.401 5.784 5.631 3.801 3.801 3.801 3.601 3.601 3.801 3.801 3. 80~~ 

Exportaciones 13.131 17.291 6.851 1. 78?. -4.831 0.011 14.151 4.931 5.311 17.581 1.91?. ~ ~, ... ¿,.,...,.;, 
!tenores 15.80% 24.07l 40.314 3.27X -1.474 -4.381 3.004 3.641 4.971 4.721 4.59!. ... -·. 

~.Olh 

l•portaciones 2.691 13.81I -5.291 33.511 20.344 3.051 6.081 6.197. 6.661 5.551 5.081 4.65?. 
Consu1o -7.051 12.261 16.681 45.721 35.261 1.531 1.921 2.09% 2.664 1.461 1.36% 1.3El 
ftaterias Pri1as ~ Inter1edios O.Bli. 0.441 6.621 6.m 7.32% 4.731 5.391 5.582: 6.6:1 3.881 3.501 3.4\ik 

•, . ~ BientS de Capital 2.221 19.771 -11. 71l 34.591 11.891 -3.441 4.401 4.851 6.271 4.051 3.671 3.101 

Participacion en el PIB : 
======================= 
lnversion Total 19.95l; 18.241 15.261 17.651 18.701 18.771 18.641 18.44% 18.194 18.361 18.541 18.72% 
Ahorro Interno ,.,., "t'l.'l 

¿.L•'I.l4'- 22.211 21.491 19.66% 17.56X 18.m; 20.391 20.50X 20.30~ 2¡,561 22.49l 22.3i! 
Ahorro Nacional 19.394 19.484 21.071 19.444 16.404 17.5n 18.731 11.001 1B.64i: 20.041 20.104 2o.m 

Sector Privado 
------------

Inversion 13.7Bl 12.981 10.14i: 11.951 12.471 12.Bll 13.071 13.251 13.3n 13.681 14.021 14.3é'4 
Consu1o 68.61Z 68.871 69.401 71.531 75.001 71.631 71.571 71. 51l 71.441 71.401 71.361 71.324 

Bien~s Nacionales 67.564 67.731 68.221 70.081 73.391 70.084 70.081 70.081 70.08% 70.081 70.081 70.08?. 
C01ponente I1portaoo l.ü5l 1.144 1.17i: 1.m 1.61I 1.55X 1.4Bl 1.421 t.:m 1.32l 1.281 1.247. 

Ahorro Privado 14.m 13.241 13.704 14.10¡ 5.82% 9.244 12.011 8.37l ó.42k 4.154 ¡,8cz 1.84! 
Balance Neto 0.41l (\ ~;.,. 

VtLbh 3.564 2.15/. -6.64í. -3.574 -l.OII -4.881 -6.891 -9.531 -11.221 -12.52% 
Pr~sta1cs al Sector Pútlico o.m 0.244 0.57k 1. ~~.l -o.2n -2.76% -3.09t -7.804 -14.0b1 -20.27% -26.571 -33.m 



Sector Publico 

!ngresos 
Gastos 
Inversion 
Ahorro 
Defitit (Superavlt) 
Deficit Cuasi-fiscal (Sup.) 

Banco de la Republ1ca 

Activos (Saldos) 
Cred;to al Sector ?ubl¡co 
Credito al Sistesa Financiero 
Credíto al Sector Privado 
Reservas Internacio~ales 

Pasivos (Saldos) 
Requeriaientos de ~eserva 
lnvers1ones Forzosas 
EfPctivo 
OllA 

Resto del Sistema Financ1ero 

Activos (Saldos) 
Creditos al Sector Publico 
Creditos al Sector Privado 

Pisivos (Saldos) 
Cuentas CorrientPs 
Cua&idineros 
Otros Pasivos 

Sector Externo 

Balanzi Coaercial 
Exportatlones 
!aportaciones 

Cuenta Corriente 
d Sf 
Cuenta de Capital 

Inversion ExtranJera Directa 
Endeudaaiento Sector Publico 
Endeudaaiento Sector Privado 
Endeudaaiento Sistesa l'lonetar1o 

Banco de la Republica 
Resto del S1steaa F1nanciero 

Variacion Reservas 

Cuenta Corriente (US$aiil.) 
Reservas internales. ¡uSSmill.) 
~eservas Metas (en r.eses oe 1mp 

19t!9 

23.39% 
25.051 
b.20~ 

5.201 
1.671 

2.661 
3.201 
o.on 

10.30I 

3.314 
1.72t 
4.301 
0.744 

1990 

24.231 
23.834 
5.261 
6.254 

-0.40~ 

1.554 
2.861 
0.02% 

11.661 

2.i31 
1. 771. 
4.1H 
1.274 

4.631 -0.37% 
31.201 30.744 

6.951 4.451 
19.331 19.21% 
6.81l 5.244 

3.731 
15.261 
11.531 
-0.591 

1.384 
0.54% 

-0.75'i. 
0.48'i. 
0.091 
o.:m 
C.14'i: 

-235 
4('71 

4.90% 
17.581 
12.661 
:.24l 

1.204 
-O.SO'i. 
-0.444 
0.42l 
ü.144 

1.537. 

46'77 
5.'1 

1991 

26.571 
25.84% 
S.12I 
1.m; 

-0.734 

0.75I 
1.09% 
o.or;; 

15.301 

4.04% 
0.914 
3.981 
3.711 

4.797. 
27 .bU 

6.931 
19.811 
10.931 

7.34% 
17.921 
10.591 
s.en 

1.014 
-0.89l 
-0.024 
0.24Z 
0.031 
0.224 
4.474 

2495 
6573 
B.~ 

1992 

24.101 
24.86% 

5.70% 
4.H7. 
1.72% 
0.761 

i 11''' .. ,,¿,_.;. 

0.43% 
0.01% 

15.331 

4.691 
0.15l 
4.64l 
1.74% 

4.42% 
25.951 

7.34I 
20.421 
6.201 

2.491 
14.461 
11.961 
1.794 

1.4B'i. 
0.71% 
o. 094 

-2.03i; 
0.6Bl 

-2.714 
2.4E'i: 

8'15 
7óEB 
S.B 

1993 

27.51l 
25.501 
6.23% 
8.727. 

-1.61% 
-2.01l 

0.881 
1.24% 
0.074 

14.31l 

4.54% 
1.461 
4.431 
2.731 

4.791 
27.001 

6.99% 
18.45% 

B.OSZ 

-0.73% 
12.747. 
13.·484 
-2.30% 

1.38! 
-0.87Z 
O.lbl 

-0.44l 
-(\601 
O.lbl 
0.37% 

-1266 
7e92 
8.1 

1994 

27.591 
25.231 

5.96% 
8.681 

-1.77% 
-2.361 

0.691 
1.22% 
0.071 

14.674 

4.29% 
1.401 
4.m 
2.56% 

4.791 
27.574 

7.531 
19.05% 
7.16% 

0.40% 
13.631 
13.231 
-1.m 

1.B9'i: 
0.261 

-0.221 
o.m: 
O.Oli: 
0.37'i. 
1.1Bl 

-m 
6583 
7.7 

1995 

25.21% 
25.36% 
5.571 
5.7U 
0.69I 
o.m 

0.53% 
1.22% 
0.071 

14.041 

4.62% 
1.401 
4.51i: 
0.83% 

4.79% 
28.001 

7.121 
19.981 
7.391 

2.01% 
15.281 
13.274 
0.084 

3.551 
0.031 

-4.161 
0.39l 
0.04% 
0.35l 
0.587. 

8953 
.., .., 
1 " 

1996 

26.131 
22.001 
5.191 
9.781 

-3.961 
-4.131 

0.41% 
1.231 
0.071 

13.47l 

4.37% 
l.42I 
4.32% 

-0.361 

4.791 
2a.m: 
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macroeconómica y medir el posible impacto de las distintas medidas de ajuste a través de ejercicios 

de consistencia. 

Lll versión inicial (RMSM-Xpara Colombia) presentaba una serie de restricciones. Posteriormente, el 

Banco Mundial y el Departamento Nacional de Planeación superaron algunas de esas limitaciones 

pero quedaron otras pendientes. En el Plan de Desarrollo la Revolución Pacifica se utilizó para 

demostrar la viabilidad de las inversiones públicas en un ambiente de estabilización. 

No obstante, aún conserva elementos que han sido objeto de critica. Los cuestionamientos se pueden 

agrupar en tres niveles: los relacionados con lo que deja de explicar (v.gr. itrflación, los flujos de 

capillll, efectos redistributivos) y que en algunas oportunidades se refieren al enfoque teórico,· los 

referentes a la especificación de algunas de las funciones de comportamiento (v.gr. demandas de 

dinero y cuasidineros, inversión privada, exportaciones, etc.) y; el altinw, asociado a los valores de 

algunos pardmetros. 

Lll pane de consistencia macroecónomica del modelo para Colombia tiene dos cie"es, fiscal y 

priliOilo, que buscan preguntarse respectivamente qué tan coherentes son los comportamientos de la 

inversión pública (déficit fiscal) y el consunw privado (aho"o) con las metas deseadas de crecimiento 

económico, irif/llción y tasa de cambio. 

Lll flexibilidad de este nwdelo se pudo confirmar al realizar cambios a las funciones de demanda de 

dinero e inversión privada y endogeneizar los cuasidineros, las OMA y el endeudamiento externo 

privado (en el cie"e privado) y mirar el comportamiento de la economfa cuando se reducfa la 

inj'/IJción, se mantenfa e incluso no se revaluaba el peso frente al dólar entre 1994 y el 2000. 

Con respecto al caso base, los cambios realizados al submodelo financiero nwstraron que el aumento 

del crMito al sector privado resultaba de una mayor liquidez en la economfa, co"espondencia que 

no se observaba antes. 

Se encontró que con la entrada de importantes recursos externos por la explotación petrolera de 

Cusiana, el aho"o interno del pafs (en el cierre privado) al final del siglo puede llegar a ser 

superior al observado en los últinws años de la década de los ochenta, pero en ningún caso el 

aho"o privado aumentará. Luego, se necesitan medidas especiales para evitar que ello ocurra. Este 

resultado concuerda con estudios que han demostrado que en Colombia las bonanzas externas 
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aumentan la propensión a consumir debido a la existencia de bajos niveles de ingresos. Sin embargo, 

hay que hacer la salvedad de que el modelo no está registrando dos fenómenos que pueden cambiar 

totalmente la tendencia del ahorro: los fondos privados de pensiones y el desarrollo del mercado de 

capitales. 

Las exportaciones, también a pesar de Cusiana, crecerán menos que los importaciones debido a la 

mayor competencia externa y la revaluación. En alguna medida, si bien el déficit de la cuenta 

corriente es sostenible, el pafs estará expuesto a una mayor vulnerabilidad externa. Es un riesgo de 

la apertura. 

Los distintos escenarios mostraron que ni la revaluación ni el superávit fiscal son slfficientes para 

bajar kl injlación. Se requieren medidas complementarias. lA carga de la reducción no puede 

descansar exclusivamente en esas dos variables. 

El RMSM-X no puede decir cuáles han de ser esas medidas complementarias (y eso no significa 

poseer una debilidad en este sentido), pero si permite que se le introduzcan cambios en las variables 

instrumentales para medir sus posibles efectos. 

Al final se pudo observar además que la no revaluación del peso frente al dólar no seria consistente 

con kl intención de descender la inflación de manera continua debido a la mayor entrada ~divisas, 

aún si se mantUviera un superávit fiscal. 

En sintesis, en el panoramtl mtlcroeconómico habrfa no dos sino tres grandes retos para los próximos 

altos: cómo controlar los presiones revaluacionistas, cómo bajar la itiflación y cómo evitar el 

•deterioro• del ahorro privado. 

Si no se diera el desarrollo del mercado de capitales y la consolidación de los fondos privados de 

pensiones (situación poco probable de darse), la reducción del ahorro privado resultarfa paradójico 

porque los programas de ajuste pretenden aumentarlo con el fin de recuperar la senda del 

crecimiento alto y sostenido. 

Luego, este hecho hace recordar que los modelos son instrumentos que tienen limitaciones y por lo 

tanto su validez y los conclusiones que de ellos surgan siempre estarán condicionados. También hay 

ocasiones en que el problemtl no está en los modelos en s( sino en la teorfa en que se basan. 
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