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

El RMSM (Revised Minimum Standard Model) se creé 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
montos de inversién, importaciones y endeudamiento externo requeridos para alcanzar una meta
deseable de aumento en el PIB real. El modelo en principio no indica los instrumentos de politica
econdmica ni la forma de utilizarlos para alcanzar la situacién deseada.

Los modelos del Banco Mundial aparecen como una alternativa metodolégica y tedrica a los de
Programacién Financiera del Fondo Monetario Internacional (FMI). Hay quienes creen que son
complementarios (Khany Montiel, 1990) toda 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-Domar (largo
plazo), pero hay otros (Polak, 1990) que creen que todavia no es posible combinar integralmente los
dos.

Con el pasar del tiempo han surgido variantes. El RMSM (inicial) tiene la limitacién de trabajar con
agregados macroecondmicos elementales - ingreso nacional o PIB, ahorro, consumo, importaciones
y exportaciones. De ahf que se haya ampliado su complejidad en versiones posteriores. El
RMSM-X, por ejemplo, se caracteriza por la inclusién de identidades fiscales y monetarias, la
utilizacién de reglas de proyeccién sencillas y su solucién recursiva.

El RMSM-XX incorpora funciones de comportamiento para las principales variables
macroecondmicas. Esta versién se soluciona simultdneamente, obteniendo los precios que despejan
los mercados real y financiero. Existe otra variante, MACOR, que es la mds sofisticada.

El Banco Mundial, con el propdsito de determinar el marco macroecondémico consistente con los
cambios estructurales en la politica comercial (apertura econdmica) y financiera que Colombia
requerta, disefié un modelo que combina las versiones kMSM-X y RMSM-XX. Mds exactamente, se
aplican ecuaciones de comportamiento para el consumo y la inversién privada, las demandas de
dinero y cuasidineros, las exportaciones y la demanda de importaciones, que lo apartan del RMSM-X

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.
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original; pero, de otro lado, se acerca a él debido a que el modelo se resuelve en forma recursiva.
Luego, en un sentido estricto la version aplicada a Colombia no es el RMSM-X propiamente dicho.
Sin embargo, por convencién ha adoptado el nombre de "RMSM-X para Colombia” (Easterly et al.,
1990).

Este articulo pretende precisar los alcances y limitaciones formales del modelo en cuestion, llegando
a plantear modificaciones, en particular al submodelo financiero y a las ecuaciones de demanda de
dinero e inversion, incluyendo ademds una funcion de crecimiento econdémico, con el fin de

enriquecer su poder explicativo y predictivo.

Con este propdsito, su presentacion se ha dividido en cinco partes. En la primera se expone la
estructura, el micleo formal del modelo y sus posibles formas de solucién, para ast, en la segunda,
resumir sus limitaciones y plantear los posibles cambios a realizar. En la tercera, se especifican las
modificaciones, en la cuarta se comparan los resultados entre el caso base y la version modificada y,
por dltimo, se sintetizan las principales conclusiones.

1. ESTRUCTURA Y NUCLEO TEORICO DEL RMSM-X

El modelo macroeconémico RMSM-X se concibe como un sistema integrado por cuatro componentes,
a saber: la estructura de consistencia, el modelo de proyecciones, el médulo de deuda y los cuadros
estdndar (Ventura, 1990a).

La construccion de una estructura de consistencia implica el montaje de una base de datos estadistica
de las variables macroecondmicas siguiendo la metodologla del flujo de fondos. Es decir, se utiliza
el criterio de que lo que constituye un uso para un sector, es simultdneamente una fuente para otro.
Con ello se asegura la coherencia contable entre todas las variables de los distintos sectores de la
economia. Tal estructura puede introducirse en un modelo que contenga relaciones técnicas y de

comportamiento entre variables con el fin de hacer andlisis de politica econémica.
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La naturaleza y grado de complejidad del modelo de proyecciones depende del propésito de las
simulaciones. El modelo contiene una estructura de comportamiento simple que permite simular hacia
el futuro la consistencia de la informacion.

El modulo de deuda almacena el detalle de los proyectos que se financian con crédito externo y los
términos y condiciones de la nueva deuda. De esta manera se obtienen proyecciones con distintos
niveles de agregacion sobre los empréstitos, los flujos de pago de los intereses y el capital
discriminado por deudor y prestamista. Los cuadros estdndar se utilizan para trabajar con los datos
que poseen los tres modulos anteriores.

1.1. EL MODELO MACROECONOMICO

El RMSM-X trabaja con cinco sectores: el sector piiblico no financiero, el banco central, el resto del
sistema financierd®, el sector externo y el sector privado no financiero. El resultado final de la
economia 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 presupuestales que se pueden
interpretar como relaciones ex-ante (Ventura, 1990b), que al sumarlas entre st dan la restriccion
presupuestal agregada para toda la economta. Existen seis mercados -de bienes, dinero, crédito
externo, crédito del banco central, crédito del resto del sistema financiero y bonos del gobierno- con
su respectiva condicion de equilibrio.

Hasta aquf, desde el punto de vista formal se tendrfan once ecuaciones que constituirfan las
identidades centrales del sistema. Por lo tanto, diez de esas once se expresarfan como linealmente
independientes entre si. Luego, para solucionar el modelo habria que determinar el cardcter de las
variables con excepcion de diez, las cuales sertan enddgenas.

La versién original no distingufa 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 comportamiento necesarias, tanto del
sector real -oferta y gasto en bienes- como del monetario -dinero, crédito del emisor, crédito del

resto del sistema 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 mismo estd dada exégenamente, el pals tiene acceso limitado a los
recursos del mercado internacional de capitales (enfoque de disponibilidades o ‘availabilities’). La
otra es suponiendo que el pals tendrd acceso a los empréstitos externos de acuerdo con sus
necesidades (‘requirements’); es decir, la oferta es endégena al modelo. Aquf se introducirfa otra
ecuacién cuya variable tomaria el cardcter de dada o determinada internamente por el modelo, segiin
el supuesto que se utilice.

1.2. EL RMSM-X PARA COLOMBIA

El RMSM-X para Colombia se aplicé por primera vez en 1990 para justificar el programa de ajuste
(apertura econdmica). En seguida se presenta el nicleo formal utilizado en el RMSM-X para
Colombia. De ahf saldrdn planteamientos sobre las posibles limitaciones formales del modelo, las
cuales se resumirdn en la segunda parte de este trabajo.

Cabe recordar que en la tercera parte se sugerirén cambios que puedan contribuir a interpretar
mejor el comportamiento actual y futuro de la economta colombiana. La hipétesis subyacente es que
el modelo presenta serias restricciones que son susceptibles de superar.

1.2.1. El Modelo Formal

A continuacién se presentan las principales relaciones formales del modelo RMSM-X para Colombia.
Estas difieren de la versién original introducida en 1990 debido a que, posteriormente, tanto en el
Banco Mundial como en el Departamento Nacional de Planeacién, se hicieron cambios que
mejoraron su adecuacion a las caracterfsticas particulares del pats®.

Una aplicacidn de esta versidén modificada se encuentra en el capitulo VI
del Plan de Desarrocllo "La Revolucién Pacifica"™ (1991), de la pagina 622 a
la 632.



1.2.1.1. Identidades

La restriccion presupuestal del sector ptblico no financiero muestra que la diferencia entre ingresos

corrientes y gastos corrientes es igual a la acumulacion neta de riqueza (WN, - WN, ;)

(1) TD+T1+NIR+E*(T-Tp)-SUB-Tyi y *Logiag *Lgipg *Lig
"Ly *E-PACT, = PAAK G +K K AL, AL E*AL,

Donde los ingresos corrientes estdn representados por los impuestos directos (ID).e indirectos (T1),
las transferencias netas internas (NIR) y las del exterior (E¥(T,-T,)). Los gastos corrientes estdn
compuestos por los subsidios que otorga el estado (SUB), las transferencias al sector privado (T,
los intereses pagados por créditos contratdos con el banco central (i*L,,), con el resto del sistema
JSinanciero (i,*L,), los bonos emitidos (i, *L,,), el endeudamiento externo (i, *L,) y los gastos de

consumo (Pc*C")).

La acumulacién neta de riqueza se define como la suma de la inversién piblica (P *I',), las
transferencias netas de capital al sector privado (K',,), a todo el sistema financiero nacional (K" ) y
al exterior (K"), menos las variaciones en las fuentes de financiacién crediticia -el sector privado
(AL,)), el Banco de la Reptblica (AL) y el sector externo (AL,,).

(la) L, =L, +L,+L,

Da a entender que la demanda de crédito interno del gobiemo se puede financiar con emision (L),
pero es posible asumir un valor nulo.

Los impuestos indirectos (TI) comprenden los recaudos por concepto de IVA, impuestos a las
importaciones de bienes de consumo (tp,c), de capital (tn,) e intermedios (tan) y por las
exportaciones de café (tx.,,).

(1.b) TI = IVA + tyc + tay + tay + Doy

Ahora bien, la restriccion presupuestal para el Banco de la Repiblica estd dada por:
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) fcg*Log+icy*Loy+icg*Log+ E*NFA y-i,yy* INV-i;*TD, 1-ino, *NOL -P&L, =
AL, +AL_+AL,+E*ANFA,-AM*-AINV-ANOL,

Es decir, los ingresos por concepto de créditos concedidos al gobierno (i,*L,), al sector privado
(i,*L,), al resto del sistema financiero (i4*L.), por la variacién en las reservas internacionales
netas (E*NFA_); menos los egresos por las inversiones forzosas (ipw*INV), los rendimientos sobre
recaudos retenidos (i;*ID,,,y otros pasivos netos (iyo, . *NOL,), incluyendo OMA’, y las utilidades
no distributdas (P&L ), da como resultado la acumulacién neta de riqueza del banco central.

Ast mismo, el resto del sistema financiero también tiene su restriccién presupuestal. Sus ingresos
corrientes provienen de los rendimientos obtenidos por su actividad de colocacibn en pertodos
anteriores -al sector privado (i ,*L,,.,) y al gobierno (i4*L,,.,) y los de las inversiones forzosas
(inv*INV). Los gastos se presentan por los compromisos crediticios adquiridos internacionalmente
(i4*Ly), con el Banco de la Republica (i ,*L.y), los poseedores de los cuasidineros (ig*QM)y el
resto de pasivos netos (iyos*NOL,) y las utilidades no distributdas (P&L,). Con la diferencia entre
ingresos y egresos se obtiene la riqueza neta del sistema financiero, que se define como la variacién

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

(3) i Lp s +ivg g s Hiney INV-is ¥ Lyriy o *L i ou *OM
-ino*NOLP&L, = AL,+AL,+AINV+AR-AQM-AL,ADD-AL,.  ANOL,

Donde los medios de pago estdn constitutdos por el efectivo en poder del piblico (Curr) y los
dep6sitos en cuenta corriente (DD)°.

(3.a) M1 = Curr + DD
y la demanda de cuasidineros es

(3.b) OM? = N*1,c*s,qm,

En la versién original para Colombia, las OMA no estaban separadas del
resto de principales pasivos no monetarios del Banco de la Repfiblica.

Curiosamente, en la versién original no existia una definicién 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,cpy es la tasa de interés real de los CDT a 90 dtas y s,qm,, es la proporcién entre el total de
cuasidineros y el ahorro privado en el perfodo anterior’.

Sin embargo, podria redefinirse esta ecuacioén en términos de la riqueza financiera, por ejemplo®.
(3.b°) OM = N*Wf*rpr
De otro lado, la restriccién presupuestal para el sector externo es la balanza de pagos:

) PuIMP-Px*X°+ E*(i*Lyig*B) + (PR, -PR'p)-E*(T;-Ty+ T+ WR) = E*ADFI+E*A(Lf-
NFA,)

En su orden, aparecen el ahorro neto del sector externo (Py*IM°-Px*X")’, 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 reflejardn los cambios netos en la
inversién extranjera directa (ADFI), el endeudamiento externo (AL) y las reservas internacionales
netas (NFA,).

El total de la oferta de crédito externo se define como:

(d.a) Ly=L, +L, + L, + L,

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

En la versién original, dependfia 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 modificé posteriormente al incluirse 1la
tasa de interés pasiva.

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

Que se define como el saldo de la balanza comercial, o exportaciones netas,
pero con el signo negativo.
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(5) P*Y 4T, +E*(T,+ WR) +i,,,*L,, +irp*TD?" + P&L,-TD-NTR-iyc,*L p-i1ps*L,q-
E*(i*L+ PR, PR'y)-Pc*C", = P+ F,+ AMP+ AQM+ AL ,-E*AL?, KT, -E*ADFI-AL,,-
AL,

En su orden, estas variables son el PIB a costo de factores (P*Y'), las transferencias del gobiermo
al sector privado (T,), las que recibe del exterior (E*(T),+ WR)), el rendimiento de los bonos fiscales
(i,p*Lg), los recibidos por el pago de impuestos (ip*ID,,, se refiere a los descuentos por pago
oportuno y/o devoluciones) y las utilidades no distributdas (P&L,). En cuanto a erogaciones
aparecen los impuestos directos (ID), las transferencias netas al sector piblico (NTR) y los intereses
pagados al banco central (i ,*L), el resto del sistema financiero (i ,,*L,s) y al resto del mundo
(E*(i*Ly), la remision de utilidades (E*(PR ,+PR’,)) y, por tiltimo, el consumo privado (Pc*C").

Los usos de este ahorro se reparten entre inversion privada (P;*L), los saldos reales (AMY), los
cuasidineros (AQM) y la demanda de bonos (AL,); de ellos se descuentan las variaciones en el
endeudamiento externo, con el Banco de la Repiblica y el resto del sistema financiero, las
transferencias de capital recibidas del sector publico y la inversion extranjera directa.

Finalmente, al sumar las cinco restricciones entre si, se obtiene la de toda la economta:

(MM) + (OM-QM) + (Lp+L5%+L%+L% L) + (L', +L+L G+ +
‘ot L') + [PHY-PcH(Ch,+C7) - PA(E,+1T)-(Px*XP-Pp IM®)] = 0

1.2.2. Condiciones de Equilibrio

Se establecen condiciones de equilibrio para los mercados de dinero (6), de bonos del gobierno (7),
de crédito externo (8), de crédito del resto del sistema financiero (9), de crédito del Banco de la
Reptiblica (10) y de bienes (11).

(©) M = Ml

) L, =L

4

tJ] L + L% + L% + L% =L,
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) LYy + 1Y =L,
(10) L%, + L% + L% + L%, =L,

(1) P*F = PcH(C,+C%) + P, +I) + (Px*X°-Pu*IM®)

1.2.3. Estructura de Comportamiento
Para la economfta real el total de ingresos es
(12) F=C,+C, +I, +T, +X°-IM°

Desde el punto de vista de la oferta se suponen coeficientes de produccion fijos. El capital es el
Jactor restrictivo.

(13) gu=p1Lr -8 ; B=AY;
Y AK

ICOR =
Donde g°,, es la tasa de crecimiento de pleno empleo, B es la inversa de la relacién marginal
capital-producto (ICOR) y & la tasa de depreciacion.

El nivel de produccién real depende de la produccion de pleno empleo (Y) y de la tasa de utilizacion
de la capacidad instalada (cu).

(14) Y = ¥F*cu

Ahora bien, respecto de las funciones de gasto se tiene que tanto el sector publico 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 piiblico y privado no

Jfinanciero

(15) . =C, + a,

El total del consumo corriente del sector publico (C',) tiene dos componentes, los bienes y servicios
nacionales demandados (C,) y los internacionales (IM,"). En esta versién, dicho consumo aparece
dado y creciendo en funcion del PIB nominal (APIB,). Se supone, entonces, que los componentes
importado y nacional se mantienen constantes.

(16) C, = (C, + IM)*APIB,

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

(17) C,=C + M,

A su vez, el consumo de bienes producidos en el pals se soluciona de acuerdo con el tipo de cierre.
Si es privado, su resultado igualard la produccion con el gasto agregado (ecuacién 11) y si es fiscal,
esta variable dependerta del ingreso disponible

(18 C, =c*Y,

La inversién de la economta la realizan el sector privado no financiero y el gobierno.

(19) IT r = IT ? + IT P

A su vez, la inversién privada se define como

(20) I, =a, + oy, + o;APIB,
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La inversion privada depende de la tasa de interés real activa (r,) y del crecimiento econémico real
(APIB,). Esta ultima variable tiene un coeficiente igual a uno®. Con esta ecuacién no se puede
estar de acuerdo porque no refleja el comportamiento de la inversién en Colombia.

La inversién publica posee también un componente nacional (I,) y otro importado (IM").

(21) F,=1 +IM,

El gasto de inversién en bienes de capital nacional es exégeno cuando el cierre es privado y se
vuelve endégeno en el cierre fiscal: para un nivel de produccién dado, es el que resuelve la ecuacioén

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

En la versién original se establecta que las exportaciones menores dependian de la tasa de cambio
real (elasticidad), de la produccién estimada (Y) y de las exportaciones del perfodo anterior.

Posteriormente, se detall6 el contenido de las mismas

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

Donde las exportaciones de bienes se definen como la sumatoria de las ventas de carboén (Xcoal),
café (Xcof), petréleo crudo (Xcro), fuel oil (Xfuo), oro (Xgold), manufacturas (Xmanu), niquel (Xni)
y de otros productos no tradicionales (Xoth).

Las exportaciones tradicionales son exégenas

@) X=X

En cuanto a las menores, la exportacion de bienes industriales se redefinié asi

(24) Xmanu = €,*AEr, + p *APIB, + coef,*AX° + Coef y*Indapert + Coef .y

|b-‘

En la versidn original la inversién privada dependia de la tasa de interés

real de los préstamos y de la inflacién.
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Se conserva su dependencia con respecto a las variaciones de la tasa de cambio (AEr)} y la
produccién interna (su coeficiente es igual a cero), y se introducen el crecimiento de las
exportaciones (AXP) y el grado de apertura de la economta (Indapert).

Cabe recordar que la tasa de cambio nominal (E) se define como el promedio entre el inicio y el
final del perfodo

1

25) E=-—-*E+E.,)
2

El resto de las exportaciones no tradicionales dependen de las variaciones en la tasa de cambio, las
exportaciones, la produccion interna y el indice de apertura, pero los coeficientes de las dos viltimas

son iguales a cero.

(26) Xoth = ¢, *AEr, + p *APIB, + coef, *AX? + coe,*Indapert + Coef,,

Ahora bien, en relacién con las importaciones de bienes, éstas se clasifican segtin su uso final: de
consumo (IM), de capital (IM') y materias primas e intermedios (IM")

(27) IM® = IM + IM + IM

Las reglas de proyeccion de las mismas se establecen en las siguientes ecuaciones. En primera
instancia, las importaciones de bienes de consumo (IM°) se descomponen entre compras privadas
(IM7,) y publicas (IM",,.

(28) If = If, + I,

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

privadas se definen como

(29) IM, = ¢.*E, + Coef,*z quota.dot, + IM",, + p *APIB,
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Donde E, es la tasa de cambio real efectiva”, z quota.dot,, es el equivalente tarifario del grado de
laxitud en el control cuantitativo de las importaciones y APIB, es el crecimiento econémico real.

En cuanto a la importacién de bienes de capital, existe también una demanda privada (IM',) y una
piblica (IM')

(30) IM = IM, + IM,

Nuevamente, las importaciones de bienes de capital del sector publico aparecen dadas como wna
proporcién del gasto en bienes de capital producidos en el interior del pals, si el cierre es privado.
En caso de que el cierre sea fiscal, esta variable se vuelve endégena. Se determina luego de conocer
el valor del PIB, las importaciones de capital privado y el resto de las importaciones, y de deducir
las exportaciones, la inversién privada y el total de consumo de la economta. La privada, a su vez,
se define como

(31 IM, = ¢*E, + Coef,*z quota.dot, + p*AlL,
Donde E, es la tasa de cambio real efectiva, z quota.dot,, es el grado de restriccion cuantitativa de
las importaciones y Al,, el crecimiento real de la inversién.

Las importaciones de materias primas y bienes intermedios se descomponen entre gasolina (IM' g, y
el resto (IM',,,)

(32) M = IM,,, + M,

Mientras que las importaciones de gasolina aparecen dadas en el modelo, el resto de las compras de
este tipo de bienes depende de

(33) IM,, = ¢*E, + p,,*APIB,

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 monetario con dos
activos: los medios de pago (M1) y los cuasidineros (QM). Los depdsitos en cuenta corriente
aparecen como una proporcion con respecto a los medios de pago.

La demanda de dinero se establece como™

(34) M =k*Y*Ax

Aquf también se necesita un cambio.

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

(35) L% = F (i, » Servicio deuda, iy, ,,)

La demanda de crédito externo del resto del sistema financiero aparece dada en el RUSM-X.

{36) Ly = p,* L'dJE,

Pasando ahora a los activos domésticos, el modelo original suponta que las tasas de interés de los
bonos del gobierno y de los activos del resto del sistema financiero eran fijas. Modificaciones
posteriores hicieron un relativo avance al respecto. En relacién con la tasa de interés de los bonos

(ire), se introdujo la posibilidad de que oscilara

Y con respecto a la tasa de interés de captacion (iygJse introdujo una determinacion formal, pero
que en Gltimas la mantiene como una variable exégena.

B7) ipgs= (1 +r)*(1 + APIB) - 1

En donde r,.;y; es la tasa de interés real de los activos financieros, la cual aparece como dada.

II—'

En la versién original se hablaba de inflacidén promedio y se tenia 1la

demanda de dinero del periodo anterior.
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Lo interesante, y antes no lo tenfa el modelo, es que la tasa de interés activa (r) guarda alguna
relacién con la pasiva. En efecto,

(38) 1 = imascinvt MARG - ipg
1-INV% - RES%

aparece ahora dependiendo del rendimiento de las inversiones forzosas (ipy) y de los requerimientos
de reserva (izss), lo mismo que de la participacion de ambas dentro del total de cuasidineros (INV%
y RES%), respectivamente. El margen de intermediacién (MARG) es exdgeno.

En relacién con los precios, el deflactor a costo de factores segiin el RMSM-X es

(39 P = 1/2 (Pe - Pe,))

En cuanto a la inversion se tiene

(40) Py = (I-N) + N¥(1+13)*Pag s+ N = IM/T,

Donde ty,, se define como los impuestos a las importaciones de bienes de capital.

Para las importaciones es

(41)..(44) P, =E*Pf ;
donde j = IM", IM', IM',,,, IM,,,

Para el precio interno de las exportaciones

45) P,=E*Pf ;dondei =12, .. n X"

Y para las exportaciones

(46) Px = PX"*(X"/X') + ZP(X'/X")
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Ahora, para el conjunto de las importaciones

47) Py = L(P; * (IM/IM)

Para los agregados distintos del consumo

@48)...(52) NZ=P,*Z ; donde Z=Y, 1,1, X IM

Para el consumo nominal

(53) NC', + NC', = NY + NIM - NI, - NI, - NX
El deflactor a precios de mercado
(NC', + NC")
(54 P, = ——— s NYfc = NY-TI + SUB
C,+C,

Por ultimo, el RMSM-X contempla como variables objetivo :
1. El nivel de precios: (55) P= (1 + x) *P,
2. Latasa de crecimiento de pleno empleo: (56) ¥ = (1+g) * ¥,
3.  La tasa de cambio nominal
(57) —E =E;6;E=fX°-IMP)

Con ello de paso se supone que el movimiento de capitales no afecta la tasa de interés,
simplificacion exagerada a la luz de un programa de ajuste
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4. Las reservas internacionales: (58) NFAcb = NFAcb

son exdgenas en el cierre fiscal, pero endégenas en el privado.

5. La tasa de interés activa (ecuacién 38)

1.3. LA SOLUCION O CIERRE DEL MODELO RMSM-X"

Sustituyendo las relaciones de comportamiento en las restricciones presupuestales y en las
condiciones de equilibrio, se obtendrfa un sistema de doce ecuaciones™. Como una de ellas es
linealmente dependiente de las otras, el modelo se resolverfa con un conjunto solucién de once
variables endégenas, cuya escogencia particular dependeria del objetivo de la simulacién y ademds
se requerirta que cada una de las ecuaciones contenga por lo menos una de las variables enddgenas.

Como condicién adicional, ese conjunto solucién se obtendrfa recursivamente.

Hay seis alternativas sencillas de solucionar el modelo, las cuales se resumen en la Tabla No.1 y se
comentardn brevemente.

TABLA No. 1

Restriccion de Crédito Externo

I SI NO ﬂ

| Programacién Financiera Normativo y Disponibilidades | Normativo y Requerimientos
Proyecciones Positivo y Disponibilidades Positivo y Requerimientos
Evaluacién de Consistencia Pbsitivo y Disponibilidades Positivo y Requerimientos

Fuente: Ventura (1990b), pdg. 19

14/ Véase Ventura, ibid.

15/ Recordar que el tipo de cierre determina en Gltimas cudles y cudntas son
las variables enddégenas.
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El supuesto de exogeneidad o endogeneidad del crédito externo se combina con las tres aplicaciones

alternativas del modelo, programacion financiera, proyecciones y evaluacion de consistencia.

Con la programacion financiera se determinan los valores de las variables de polftica (instrumentos)
que sertan consistentes con un conjunto de objetivos exdgenamente dados (PIB, inflacidn, etc.). Este
tipo de cierre se denomina normativo porque el modelo se utiliza para disefiar un programa
macroeconémico que depende del punto de vista de las autoridades econdémicas.

A través de las proyecciones se evaliian los efectos probables sobre las variables objetivo (PIB,
inflacidn, etc.) de programas alternativos. En este caso la regla de cierre define un modelo positivo
con el cual se hacen estimaciones del escenario mds probable o plausible, o para analizar los efectos
de politicas propuestas.

La evaluacidn de consistencia se utiliza para verificar si el comportamiento de algiin sector (privado
o ptblico), descrito formalmente, tiene sentido o no; en este caso, las variables instrumentales y las
de polftica son exégenas®™.

Cabe advertir que el RMSM-X, debido a que se resuelve en forma recursiva, tiene el costo de no
permitir la consideracion explicita de todas las relaciones econdmicas relevantes. Es decir, en
algunos tramos, por un lado irta la solucién econémica y por otro la matemdtica. Se exige entonces
que al final los resultados sean cotejados.

Como ya se habta dicho, estas tres aplicaciones del modelo se pueden conjugar con el cardcter de la
oferta de crédito externo, si estd restringida (enfoque de disponibilidades) o no (enfoque de
necesidades). A continuacion se presenta con mds detalle las distintas reglas de cierre explicadas,
con el fin de mostrar cudles sertan las variables endégenas del modelo y la secuencia en que se
resolverta.

El capftulo VI del Plan de Desarrollo del Gobierno de César Gaviria
contiene un ejercicio de consistencia macroecondmica gque revisa la
coherencia entre el plan de inversiones puiblicas, las metas macroecondémicas

Y el comportamiento de los sectores privado y externo.
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1.3.1. El Modelo Normativo

Con este cierre se propone encontrar las medidas de polftica econémica (conjunto solucién)
consistentes con un grupo dado de objetivos de polftica macroecondémica. Independientemente de si
la versién es de necesidades o de disponibilidades, el primer paso es fijar los objetivos en cuanto a
tasas de inflacion, de crecimiento de pleno empleo, de cambio nominal y de variacion en las reservas

internacionales.

1.3.2. El Modelo Positivo

En comparacién con el modelo normativo, el positivo determina el efecto de las medidas de polftica
Jiscal, monetaria y cambiarias (exdgenas) sobre las 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 la
tasa de devaluacion nominal y la oferta de dinero. De esta manera, junto con los supuestos
necesarios, se obtendrtan las tasas de crecimiento, inflacién y de devaluacién real.

1.3.3. El Modelo de Evaluacién de Consistencia

Con este cierre lo que se busca es verificar la consistencia entre un paquete de medidas de politica
econémica y unos objetivos pre-establecidos a los cuales se pretende llegar con las variables
instrumentales dadas. La coherencia o no de esas medidas se observard en el comportamiento

(inversion, consumo y financiacién del sector privado).

Como primer paso, se fijan los objetivos de polftica (tasas de inflacion, crecimiento de pleno empleo,
cambio real y las reservas internacionales). Posteriormente, se introduce el paquete de medidas.

El comportamiento final arrojado mostrard la factibilidad o no de adoptar el paquete de medidas
propuesto en un programa macroecondmico particular. Al igual que en las variantes anteriores, la

version de disponibilidades cambia un poco el procedimiento de solucién del modelo.
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2. LIMITACIONES DEL MODELO

El RMSM-X para Colombia es un modelo prdctico, flexible y relativamente fdcil de manejar. La
cuestion radica en que el aplicado inicialmente para Colombia y con el cual el Banco Mundial

*demostré” la conveniencia del programa de ajuste™ presenta serias deficiencias.

Como anécdota, cabe recordar, que cuando se aplicé por primera vez en el pals, a pesar de que las
simulaciones de las distintas medidas (rebaja de aranceles, eliminacién gradual de las cuotas de
importacién, descenso en las reservas requeridas, disminucién de las inversiones forzosas y de la
inflacién) mostraban una merma en la dindmica econémica, la gente del Banco Mundial sostenfa que
el modelo al concentrarse en las implicaciones macroecondmicas de las reformas no recogta los

logros obtenidos en materia de eficiencia en la asignacién de recursos y crecimiento econdmico”.

En otras palabras, utilizaron un modelo para justificar la conveniencia del programa de ajuste para
Colombia™ que mostraba un descenso en la inflacién, una reduccién en el déficit fiscal y una catda
en el crecimiento econdémico, 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.

Aqut no se pretende decir que la apertura es perjudicial para el pafs ni mucho menos que hay que
echar marcha atrds. Se quiere resaltar, desde los puntos de vista académico y técnico, las
limitaciones quee presenta el modelo RMSM-X con el fin de corregirlas o, por lo menos, disminuirlas.

Que en Colombia se denominé apertura econdmica (liberacién comercial y
racionalizacidén de sus instrumentos) y estuvo acompafiada de reformas en los
frentes tributario, financieros, cambiario, entre otros.

En una versién en espafiol, y resumida, sobre el RMSM-X para Colombia se
concluye que "El modelo muestra que esas reformas generalmente exigen
reduccién del déficit fiscal. Si eso se hace por medio de reduccién de la
inversidén pliblica, habra consecuencias desfavorables para el crecimiento,
que pueden evitarse al disminuir el gasto corriente o aumentar otros
ingresos piblicos. En el modelo no se incorpora explicitamente los efectos
favorables que tiene sobre el crecimiento la liberalizacién comercial o
financiera, que probablemente bastan para compensar incluso una baja de la
inversién ptGblica" (Easterly et al., 1990a, p&g. 123).

Cabe recordar que los programas de ajuste pasan por tres grandes etapas: la
primera, estabilizacién macroecondmica (reduccidén de 1la inflacién vy
equilibrio en 1la balanza de pagos); la segunda, gque se puede aplicar
simultineamente con la primera segin sea el caso, aplicacién de las
reformas sectoriales y; por Gltimo, recuperacién de la senda de crecimiemto
alto y sostenido.
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A continuacién se resumen algunas de las limitaciones que surgen de la revision del modelo formal.
Se podria hablar de tres niveles de limitaciones.

Un primer nivel se encuentra en los fenémenos globales que no recoge o deja de explicar. El BM,
por ejemplo, plantea reformas estructurales pero no hace los cambios pertinentes a nivel de
pardmetros, 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 pardmetros pertinentes®.

Ast mismo, cuestiona el manejo agregado de ciertas variables que impide observar efectos
redistributivos inherentes al proceso de apertura. Y mds aiin, sugiere que la inclusion de la pugna
distributiva dentro del modelo ayudarta a explicar mejor el comportamiento de los agentes
econbmicos frente a las pollticas anti-inflacionarias.

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
explicacion general de la interaccion entre la cuenta corriente y la de capitales, su impacto sobre la
tasa de cambio, ni tampoco sobre cémo el diferencial de tasas de interés afecta el sentido de los
Sljos.

Landerretche (ibid) considera ademds como una debilidad profunda del modelo, la no inclusién del
impacto de la apertura econdmica sobre la vulnerabilidad externa de la economta colombiana, la
cual, en dltimas, redefine la senda del crecimiento econdmico de largo plazo.

Los anteriores comentarios estdn muy relacionados con el enfoque tedrico del modelo y, por lo tanto,
su introduccion, que es factible hacerlo, implicarfan cambios profundos desde el punto de vista
conceptual.

Hay otro nivel de resefia de las limitaciones: el referente a la especificacién concreta de algunas de
las funciones de comportamiento.

e

"El modelo RMSM-X parece sugerir un marco de estabilidad o ‘continuidad
estructural’: esto es particularmente evidente en la utilizacién de una
gran variedad de elasticidades unitarias entre diversas variables, algunas
de ellas cruciales... Sin embargo, se pretende usarlo para analizar los
efectcs macroecondmicos de un proceso de apertura® (pp. 3-4).
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Ast, por ejemplo, en la version inicial, el submodelo financiero trabajaba con una sola tasa de
interés (la real de colocacién) que equilibraba la demanda de dinero, los cuasidineros y el crédito
del resto del sistema financiero. La definicién de dinero no era clara y los precios se determinaban
en ese submodelo, olviddndose de factores estructurales e inerciales.

En la version corregida por Planeacién Nacional, se introduce la tasa de interés de captacién y se
relaciona con la de colocacion y se cambian las especificaciones de la demanda de dinero (ecuacion
34) y de la de cuasidineros (ecuacion 3b). Adicionalmente, los datos del PIB futuro no se refieren a
la produccién 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 evolucion 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).

(34a) M =M (rnalbdppda. acnvafmlamﬁmaan)
(34b) M’ = M (r,,, AY, AW, Ax, controles ar)

Adicionalmente, aqul se podrta remover la exogeneidad de las tasas de interés de los pasivos
(ecuacion 37) y de los activos del resto del sistema financiero (ecuacién 38), para volverlas
enddgenas. Con ello se tendrian dos tasas de interés determinadas por el modelo. Faltaria evaluar,
como alternativa, la conveniencia o no de una posible interrelacién entre ambas.

Pero, por otro lado, la definicién de demanda de dinero que trae el modelo implica una explicacion
monetaria de la inflacidn, lo cual se pone en duda para el caso colombiano. Es mds apropiado
reconocer que la inflacién colombiana tiene distintas causas, no solamente las monetarias.

Lewis (1985), por ejemplo, introduce ecuaciones con caracteristicas estructurales. Sin embargo,
como anota Lora (1990c), dicho modelo presenta serias deficiencias. Este ultimo autor (1989c)
aplica elementos de indizacién que se dan en el corto plazo, no trabaja el fenémeno en el largo
plazo. Si alguien quisiera introducir dichos efectos, lo podrta hacer combinando, por ejemplo, a
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Lora (ibid) y Taylor (1987). Obviamente, cualquiera de estas alternativas trae consigo un cambio
radical en cuanto a la explicacién de la inflacion.

La demanda de cuasidineros es también cuestionable cuando incluye como elemento explicativo (para
hacer proyecciones) la relacién entre cuasidineros y ahorro privado del perfodo anterior. Es mds
plausible, para el caso colombiano, ponerla a depender de la riqueza financiera o, incluso, volverla
enddgena si se supone que la oferta monetaria ampliada no es controlable por la autoridad
monetaria. Ademds, podrita incluirse una funcién de demanda de crédito.

Por el lado del sector real surgen varios cuestionamientos. La inversién privada depende de la tasa
de interés activa, cuando hay estudios que muestran que tal relacién no es relevante. Ocampo
(1989), por ejemplo, encuentra que depende del precio relativo de los bienes de capital, de las
disponibilidades de financiacién y de la inversién realizada en el perfodo anterior.

Lora (1989%c), a su vez, establece que la inversion privada depende del precio relativo de los bienes
de inversion de la disponibilidad de crédito interno, de la oferta de crédito externo y de la relacién
pasada entre inversion y.PlB.

Otro caso era el de las exportaciones. En la versién original fluctuaban, entre otras, en funcién del
crecimiento interno, siendo mds conveniente tener en cuenta la actividad econdémica internacional. La
version del DNP adecud las ecuaciones sobre exportaciones, pero no tuvo en cuenta el impacto de la
actividad econémica mundial sobre las ventas del pals al exterior.

Con el fin de aportar mds elementos para evaluar la consistencia macroecondmica, en la parte del
comportamiento de los agentes econdmicos, se podria endogeneizar la demanda de crédito externo
del sector privado y el crecimiento econémico, y en la parte de instrumentos de politica, volver
residual las OMA para examinar su espacio de manejo frente a la meta de inflacién pre-establecida.
Asi como estas tltimas, se pueden ensayar otras tantas modificaciones.

Un tercer nivel de limitaciones tiene que ver con los valores que toman los pardmetros, los cuales, en
algunos casos adoptan valores que no se consideran correctos (Clavijo, 1990a). Este wiltimo nivel no

interesa para los propdsitos del presente trabajo.
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Entonces, con base en esta breve revision es posible precisar los cambios que se le hardn al modelo,
a fin de mejorar sus capacidades descriptivas y predictivas. Como, por distintas razones, no es
posible realizar todas las modificaciones planteadas, a continuacion se precisan los cambios que se
van a introducir. Los otros quedan expuestos como inquietudes para futuras revisiones.

El modelo RMSM-X y el programa con el cual se corre son sencillos de manejar y ademds cuentan
con controles internos que funcionan como seflales de aviso en caso de que alguna modificacion
hecha al modelo -supuestos, creacion o redefinicion de variables y ecuaciones, informacién
adicional, etc.- altere la estructura légica del modelo.

3. MODIFICACIONES AL RMSM-X APLICADO A COLOMBIA

El modelo RMSM-X para Colombia, disefiado por el Banco Mundial, constituye una herramienta
Jundamental en la elaboracién de la programacién macroeconémica actual del pats y también en los

égjercicios de consistencia macroeconémica.

Come ya se habla dicho, este modelo es utilizado por el Departamento Nacional de Planeacién y no
conserwa su estructura original por cuanto se le han introducido modificaciones para adaptarlo en
Jorma mds rigurosa a la realidad colombiana.

No obstante, algunas de las relaciones de comportamiento incorporadas en el modelo RMSM-X para
Colombia no son las mds idéneas para representar o explicar las caractertsticas particulares de la
economia 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 la estructura
metodolégica del RMSM-X.

Por consiguiente, en esta parte del estudio se presentan las modificaciones propuestas para mejorar
el poder explicativo y predictivo del modelo, reformulando algunas relaciones de comportamiento
como son la demanda de dinero, la inversién privada y 'éndogeneizando" variables como la
demanda de cuasidineros, la necesidades de endeudamiento externo privado y las OMA.
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3.1. FUNCION DE DEMANDA POR DINERO
La demanda de dinero se estima dependiendo de la demanda de dinero en el perfodo anterior, del
PIB del perfodo anterior, de la tasa de interés, del incremento de la inflacion y del stock de los

cuasidineros.

Esta ecuacién, a diferencia de la version del DNP, incluye como determinantes nuevos la demanda
por dinero del perlodo anterior, el stock de los cuasidineros y el PIB rezagado un perfodo.

IM = -e, + ¢IM(-1) + (1-e)IPIB + (e;-¢,)IPIB(-1) - efi - e (Infl-Infi(-1)) - es(IOM-IQM(-1))

donde la | 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-€2) = -0.1351
e2 - el = 0.6222

= -0.1973
ed = -0.0611
e5 = -0.4527

De acuerdo con la notacién pertinente al RMSM-X, esta ecuacion se expresa como:

(34c) Stk M1 = BEGIN((1992], 0.7614 + (0.5129*PREVIOUS(Stk M1)) - (0.1351*GDP) +
(0.6222*PREVIOUS GDP) - (0.1973*Intloan) - (0.0611*Dif Inflacién) -
0.4527+(PREVIOUS(Stk QM)*(1 + z GDPNomGR)))

donde:
Stk M1 : Saldo de la demanda de dinero.
GDP . Producto Interno Bruto.

Intloan :  Tasa de interés.
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Dif Inflacién : Variacién de la inflacidn.
Stk OM : Saldo de los cuasidineros.
Z GDPNomGR  : Variacién porcentual del PIB nominal.

Es importante tener en cuenta que la elasticidad-ingreso de la demanda por dinero no es constante,
como lo supone el caso base, sino que cambia a lo largo del ciclo econdmico. Por eso se incluyen
aqul las elasticidades dindmicas.

3.2. INVERSION PRIVADA

Para la determinacién de la inversion se incluyeron dos ecuaciones, una para la inversién privada en

construccién y la otra para el resto de la inversién privada.

La inversién privada en construccién depende de los precios relativos de los bienes de inversion, de
la disponibilidad de crédito en la economta (definida como la suma de los pasivos del sector
Jinanciero mds los pasivos del banco central) y de la relacién inversion / PIB. Los pardmetros fueron
tomados de Ocampo {(ibid).

(200) Stk InvCtrPr = 0.1385 - 0.047% IPrinvPr + 0.228*Stk Ldp + 0.399*PREVIOUS(Stk Inva)
/ PREVIOUS (GDP)

donde:

Stk ImvCtrPr : Inversion en construccién privada.

z IPrinvPr  : Precios relativos de la inversion.

Stk Ldp s Stock de los pasivos del resto del sistema financiero.
Stk Inva  : Inversién privada total.

En el caso base la inversion estd determinada por la tasa de interés activa y por el crecimiento

econdmico.
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El comportamiento del resto de la inversion privada estd dado por los precios relativos de la
inversion, la riqueza financiera y el financiamiento externo. Este ultimo corresponde al recibido por
el sector financiero que intermedia una proporcién del mismo hacia actividades privadas.

(20b} Stk InvResPr = 0.185 - 0.12%z IPrinvPr + 0.33*(1-0.298)*Stk Ldp + 0.228*Stkx Lfd

donde:

Stk InvResPr : Inversion privada, sin inclutr la construccion.
zIPrinvPr : Precios relativos de la inversion privada.
Stk Ldp & Saldo de los pasivos con el resto del sistema financiero.

Stk Lfd  : Saldo de financiamiento externo del sistema financiero.

Dado que en el modelo el resto del sistema financiero no estd discriminado por tipo de intermediario
(bancos, corporaciones de ahorro y vivienda, corporaciones financieras y compaiiias de
Jinanciamiento comercial), que las corporaciones de ahorro y vivienda concentran sus recursos en la
financiacién 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 (I - 0.298).

3.3. ENDOGENEIZACION DE LOS CUASIDINEROS

Con el fin de introducir un elemento mds de andlisis en la evaluacién de la consistencia
macroecondmica, acudiendo al argumento sobre la poca controlabilidad directa por parte de las
autoridades econémicas y debido, a que en ultimas, los cuasidineros se mueven de acuerdo con la
dindmica del sector real de la economta, se decidié eliminar la funcién de comportamiento.

En su lugar, la variable se volvié residual mediante la introduccién de una condicionalidad con
respecto al cierre. Si es privado, los cuasidineros se determinardn en el balance de usos y fuentes de
capital del resto del sistema financiero y, en caso de que sea fiscal, su solucion se obtendrd en el
balance 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. ENDOGENEIZACION DE LAS OMA

Siendo estrictos con la definicion de evaluacion de consistencia, los instrumentos de politica

econémica y los objetivos estdn dados.

Pero resulta que con la definicion existente, las OMA siempre, sin importar el uso especffico que se
haga del modelo, aparecen pre-establecidas. Eso significa que los titulos que se emitan siempre serdn
compradas, no faltardn ni tampoco sobrardn.

En la prdctica se sabe que lo que determina la demanda de OMA no es su disponibilidad sino la tasa
de interés a la que se emitan. Ese es el punto de referencia en la realizacién de cambios en la
composicién del portafolio de los inversionistas.

Pero, dado que hay limitaciones para introducir una especie de drbol de decisién que determine la
demanda de todos los activos financieros de la economfa, se procedié a endogeneizarlas, porque en
ultimas la opcion de compra es del sector privado, que para este modelo, es su tinico demandante. El
balance de fuentes y usos del banco central es el que permite determinar residualmente el saldo de
OMA.

3.5. ENDOGENEIZACION DEL ENDEUDAMINETO EXTERNO PRIVADO
Con el fin de intentar captar el comportamiento del sector privado en su parte de vinculos de capital
con el exterior e introducir un elemento mds de evaluacion de consistencia, se decidi6 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 cierre
privado. Para el cierre fiscal, esta variable se mantuvo exégena.

4. RESULTADOS DEL EJERCICIO DE CONSISTENCIA

En esta parte se mostrardn los resultados generales del RMSM-X para Colombia, comparando la
version del DNP (al que se denominard caso base) con el modelo que incorpora las modificaciones
planteadas.
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La version utilizada del DNP tiene informacidn histérica hasta 1991, los dos aflos siguientes son
estimaciones y a partir de 1994 se hicieron proyecciones. Se mantuvieron los mismos supuestos
iniciales, con excepcion de la inflacién 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 solucién espectfica del RMSM-X para Colombia se tienen dos formas de cierre, en las que
hay un conjunto de variables residuales que van despejando los balances y mercados hasta llegar a
una que, en ultimas, iguala el ingreso con la produccién agregada. Entonces, se habla de cierre
fiscal cuando el conjunto solucion estd conformado primordialmente por variables asociadas al sector
publico. En el cierre privado las variables residuales pertenecen al sector privado.

En la versién del DNP las variables residuales del cierre fiscal son el endeudamiento externo piiblico
de mediano y largo plazo, la demanda interna de bienes de capital por parte del sector piblico, las
importaciones de bienes de capital, el endeudamiento publico con el resto del sistema financiero, el
ahorre publico y el flujo neto de capitales. En un ejercicio de consistencia macroecondémica con
cierre fiscal la pregunta bdsica a responder es: ;Qué nivel de inversién publica (y déficit fiscal) es
consistente con los objetivos planteados alrededor de la tasa de cambio real, la tasa de interés real,
la inflacion, el crecimiento econémico y un comportamiento exégeno de la inversion y el consumo
privados?

En el cierre privado aparecen como residuales el consumo privado de bienes producidos en el pals,
el total de consumo privado, la demanda privada de bonos de deuda publica, el ahorro privado y las
reservas internacionales. Aqui la cuestion 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 cdlculos econométricos y, ademds, se adeciia mejor al manejo tradicional
que ha tenido la inversién publica en el pats, desde el punto de vista macroecondmico: variable de

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

A su vez, 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
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Sforma de evaluar dentro del modelo, c6mo o por qué el cambio requerido en el ahorro privado se va
a producir (Easterly et al., 1990).

4.3. CASO BASE

Los cuadros 1y 2 muestran los resultados de las proyecciones hasta el afio 2000 de la version del
DNP, suponiendo una inflacién descendente (2 puntos por aflo) y una revaluacion del 5% anual. Con
el cierre fiscal (cuadro No.l) se encuentra que, por ejemplo, si el crecimiento econémico para 1994
es de 5%, la meta de inflacion 19% y la revaluacion real es del 5% anual®, la inversién publica
podrta crecer un 33.1% en términos reales y atin ast se lograrta un superdvit de 1.3% del PIB. Sin
embargo, para 1995 tendrta que caer 7.7% y el superdvit fiscal habrta de ser del 2.9% del PIB para
que un crecimiento del 5.7% sea consistente con una inflacion del 17% y una revaluacion real del
5%.

Las proyecciones traen incorporados los ingresos de divisas y fiscales generados por la explotacion
de Cusiana. Se encuentra entonces que a partir de 1996 los ingresos corrientes aumentarfan su
participacién con respecto al PIB pero no pasartan del 29%.

La disminucién paulatina de la inflacién exigird aumentos importantes del superdvit que, en
principio, no sertan alcanzables facilmente (5.3% del PIB en 1996y 6.8% en el 2000). Lo anterior
puede interpretarse como que habrd dificultades crecientes para reducir continuamente la inflacion y,
por lo tanto, se necesitarlan medidas adicionales (mayor revaluacion, reforma tributaria,
congelamiento de divisas, etc). Cabe recordar que los éjercicios de consistencia del RMSM-X no
dicen cudl ha de ser el manejo correcto de las variables instrumentales.

La revaluacion, evidentemente, afectard la dindmica de las exportaciones que crecertan en promedio
por debajo de las importaciones. Avin con Cusiana, habria un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos que serfa sostenible.

||-‘

En este modeloc la tasa de cambio real se define como el nivel de precios
doméstico, dividido por la cotizacidén nominal del ddlar en pesos. Entonces,
cuando el findice disminuye muestra una devaluacién y cuando aumenta una
revaluacién.



Indicadores Generales :

Revaluacion Real

Inflacibn

Devaluacion Nominal

Tasa de Interes Real Pasiva

Tasas de Crecisiento Real :
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Inversion Total
Privada
Publica

Consumo Total
Privado
Publico

Exportaciones de bienes
Menores

Importaciones de bienes
Consumo
Materias Primas e Intersediocs
Bienes de Capital

Participacion en el PIR :

Inversion Yotal
phorro Internc
Ahorro Nacional

Sector Privado

Inversion

Consusc
Bienes Nacionales
Componente Importado

Rhorro Privade

Balance Neto

Prestamos al Sector Publice

1989

-7.50%
26.16%
27.88%

7.45%

3.41%
-7.08%
-10.77%
2.32%
4.03%
3.570
7.81%
13,15
48.08%
2.69%
-7.05%%
~2.40%
2224

19.981%
22,34
19.391

13.78%
68.61%
67.36%
1.05%
14.19%
0.41%
0.13%

RESUMEN DE RESULTADOS

CUADRD #o. ¢

1990

-11.30%
32.36%
31.27%

6.60%

4,117
-1.98%
147
-8.98%
-4.37%
4.50%
3.40%
17.29%
62.871
13.84
12.26]
0. 44%
19.77%

18.24%
22.2140
19.48%

12.98%
68.871
67.731
1.14%
13.24%
0.26%
0.24%

{Caso Base}

1991

9.10%
26.821
22,261

1.53%

2.30%
-12.04%
-17.88%

2.381

3,392

3.26%

3.78%

8.8%%

71.55%
-3.2%%
16.681

6.62%

-17.71%

15.26%
21.49%
21.07%

10.14%
69.40%
68.22)
L7
13707
3.56%
0.574

--Estigado---
1992 1993
2,200 7.50%
25,131 22.50%
10.85%  16.19%
4,000 4,301
3.37% 5,191
10.52%  20.50%
27,500 11.49%
9.78%  38.53%
6,937  1.70%
7.12% 8,201
3.63%1  3.80%
1.78%  -4.83%
18,471 14.48%
3L 23,73
43,721 35.26%
6,190 1.3%%
34,991 22.39%
17.44% 18,771
19.12%  17.271
18,897 16.12%
14,447 11.5%8%
71,531 73.50%
70,081 71.90%
1.45%7  1.60%
18,100 6.99%
2,707 -4,39%
1,697 1,391

£OL Projections

Base Case
Bovt Interest

1994 1993 1996
3,001 3.00% 3.00%
19,007 {7.00%  15.00%
12.21%  8.08% 3.31%
4,507 4.301 4,301
3.00% 3.70% 3.90%
16.52% 1.487 9.93%
6,200 B.b7% 7.64%
35.14%  -7.78%  13.40%
2.691 3.62% 3.82%
2.56% 3.85%  6.07%
3.80% J.80%  3.80%
-2.387 12110 3.00%
2.08Y 6.057  4,33%
10,215 7.48%  10.20%
9.95%  10.431 10.73%
331 6.99% 7.1B1
13.61% LT 13,641
20,6871 19.72%  20.34%
19.201  19.36%  19.54%
18.01%  17.87% 18.25%
14,634 11,870 11,991
71.68% 71,68 71,681
70.08% 70,081  70.08%
1.60% 1.60% 1.60%
7.58% 7.02%  4.728%
-4,09%  -4.8%%1 -7.71%
1.19% 1,031 0.89%

losure= fiscal

variable
Frovectado

1997

3.000
13.00%
3.68%
4.501

7.00%
12.63%
8.681%
18.34%
6.80%
7.18%
3.80%
3.45%
3.94%
11.27%
11.40%
8.221
16.43%

-

21.27%
19.81%
18.457

12.10%
71.67%
70.081
1.39%
3.33%
-8.77%
9.77%

1398 1999

3,000 5.00%
11,000 9.00%
1.84%  0.01J

4,501 4,501

4,107 3.70%
-.37% 8.7
37T 540
-13.10% 14,173
4211 .93
4,321 3.94%
3800 3.80%
16,851 0,171
1,930 0.071

.60L  9.18%
10.231 1017
5.48%  5.104

1.80%  12.63%

19.831  20.68%
19.81% 19,780
17.86%  18.011

12,221 12,35
71691 7L
70,081 70.08)

.61 1,630
2,317 1.94%
-9.91% -10.41%
0.691  0.63%

2000

3.00%
7.00%
-1.83%
4.507%

3.60%
8.231%
.33
12,531
3.86%
.87
3.80%
G711
-0. 481
8.701
10.23%
3.01%
12,171

21.49%
19.74]
18,471

12.48%
71.74%
70,981
1.661
Z.10%
-10.38%

0.59%



indicadores Generales :

Tn¥iary
Devaluacion Noginal
Tasa de Interes &eal Pasiva

Tasas de Crecisientc Feai @

Inversion Total
Privada
Fubiica
Consuzs Total
Frivage
Puslice
txoortaciones de bienes
Menores
Isportaciones ge bienes
Consuso
¥aterias Frimas e Interaedics
tienes de Capital

Farticipacion en i FIB @

invercion Total
fhorro interno

Ararrg Nacional

Sector Privade

inversion

Consumo
tienes Nacicnales
Componente isporiado

fhorro Privade

Balance Neto

“restamos al Sector Publico

-7.50%
26.16%
27.88%

7.45%

ME Y
-7.08%
-10.71%
2,32
3.04%
4,701
7.81%
13.131
48.081
2.69%
-7.05%
-2.401%

2.22%

19.98%
22.34
19.39%

13.78%
68.61%
67.56%
1.05%
14,19%
0.41%
¢.13%

-11.30%
32.36%
31270

6.60%

4.117
-1.981
1.1n
-8.981
4.02%
4.09%
3.40%
17.29%
62.871
13.81%
12.26%
0.44)
19.77%

18.24%
22.211
19.48%

12.98%
68.871%
67.731
1.142
13,2844
0.26%
0.24%

2.30%
-12.08)
-17.88%

2.38%

3.79%

3.54%

3.78%

8.851

71.35%
=3.29%
16.68%

6.62)

-17. 4%

13,261
21.49%
21,072

19,143
69.40%
68.221
117
13.701
3.56%
0.37%

--Estiraco---

1992

3.97%
10.52
27.50%

9.78%

5.84

3.87%

5.631

1.78%
14.47%
33512
43.721

6.19%
34.59%

17.41%
19.12%
18.891

11,814
71.53%
70.08%
1.45%
14.10%
2.70%
2.78%

1993

7.50%
22,50
16.19%

4,507

3.191
15,461
11.49%
23.391

B.151

8.74%

3.80%
-4.83%
14,481
22.24%
35.26%

7.32
17.78%

17.59%
16.65%
15,504

11.58%
78,1270
712,533
1.607%
6.65%
-4.93%
3.61%

Froieztions Closure=
Base Case
govt Interest

1794 1998 199

5.00% 3.00%  3.00%

19,001 17.00% 15,001
12,215 8.08% 5.5l
4,507 4,301 4,501

3.00% .70 5.901

3.43L 6.99%  6.951

6,197 B.991  7.631

4,057 4,031 5.651

7.28%  %.09%  6.911

7.66% .24 1.2

3.80%7 3.80L  3.801

-2.38%  12.11% 3,001
2.08%  6.05% 4,331

6.831  9.19% 9.7

9.9%% 10,451 10.73%

6,337 6,991 1.181

3,021 10.62%  10.60%

17.93%  18.021  18.08%
17.021 18,027 17.76%
13.83% 16,331 16.47%
11,631 11,861 11.981
73,850 73.02%  73.461
72.26% 71,420  71.86%
1.60% 1.60% 1.601

3.72% 6,000 2.99%

-5.91%  -8.86% -B.99X
1,950 0,01% -5.241

srivate

variable
Provectads
1597

3.001
13.00%
J.68%
§.501

7.001
8.541
8.631
9.541
1.751
8.201
3.801
3.5
3.941
3.891
11.401
8.22%
12.62%

18.530%
17.48%
16,100

12.081
74.03%
72.441
1.591
1.292
-10.80%
-12.43%

1993

3.00%
11.00%
1.34%
4,501

4,107
7.281
2.4671
10.421
2.22%
2.0%x
3.80%
16.85%
195
8.901
10.23%
S.48%
11,01%

18.74%
18.95%
17.00%

12,191
72.55%
70.94%
1.61%
1241
-10.96%
-19.25%

1995

3.00%
9.00%
0.01%
4.50%

30
8.001
5.362
12.92%
4,551
4.63%
3.80%
0.17%
0.07%
8.841
10.471
3.101
11.81%

17.44%
i8.781
{7.01%

12.32%
12.72%
71097
1.631
0.411
-11.91)
-25.891

2600

3.00%
7,001
-1.831

4,501

3.601
8.80X
325
14.961
4.06%
4,091
3.80%
0.71X
~0.681
8.81%
10.23%
3.08%
12.711

20.27%
18.78%
{7.21%

12.442
72,71
74,087
1.66%
0.451
-11.992
-32.91%



A% 1990 1794 1952 1932 (554 1931 1395 15357 1998 1997 2044

ingresss 8230 63T Z4.16% I7.8M% 27.30%  27.72% Z8.5GY 0 76,781 20,681 25.541 78473
gastos i 23,830 25.B4Y  24.86% 25,08 28,79%  25.08%  23.39T 23,24 21,097 21.45%  21.91%
Inversion 8,200  5.26%  RAZY 5.F0L 0 79D 3.06% T.BSY E.35T 9.47% 7.e1% 0 R.33L 0 9.00%
Ahorrs 3.20% 0 6,25 TUITT O 4751 9.13% 0 10.427 10.84Y  13.971  45.13% 15.55%7  16.08%7  16.07%
Deficit {Superavit) 167 -0.80% -0 -0t -LLB3T 129 -Z.87F 0 -5.27% -5.69Y -T.ATY -T.A5%L -b.T8%
feficit Cuasi-Fiscal {3ug.! Gu76%  -1.88% -L.00% -Z.6RT 0 <5017 -5.5BY -7.991 -7L39L -b.TMX
Banco de la Republica
Actives (Saldos)
Cregito al Sector Publice 2.00% 1,950 0751 1. 13% 0 3.U5% Z.87% 2.881  3.401 373 LML 3.63% I.6%%
Credito al Sistema Financiers 3,200 2.86%  1.09%  0.43%  0.98% 0,88 0.B8%  0.88%  0.87%  0.87%  0.871  0.87%
Credito al Sector Frivade G070 0,027 0,011 A% 007X 0.07%  0.07Y  8.0TX 0.07% 0071 06T 0,071
Reservas Internacionales 10,308 11,667 15.30% 15,331 14,191 13.86% 12,641  11.54% 10,731 9.931 9.28% 8.48%
Pasivos i5aldos)
Recuerismientos de Reserva 3380 2,73 4,047 4,592 7.24% 5.47% 5.83% 3.65% 5.480 5,331 5.221 3.14%
Inversiones Forzosas LN J7 090 010% 0.130 03 04120 6.1 4102 0,091 0,097 0,092
Efective 4,307 4110 3,981 d.ed% 3,601 5.3BL 5.28%  5.06%  4.92L  4.82% 4,74 4,671
OM& 0.747 L2717 LML 7R L3S L.08%  0.B71 0.721 0.59%  0.511  0.45%  0.41X
Resto del Sistema Financiero
Activos {Saldos)
Creditos al Sector Publico 4.63%  -0.37%  A791 4421 L0861 -0.BIT -3.331 -T.431 -11.2B1 -15.461 -19.81% -23.991
Creditos al Sector Frivade JL20% 30,781 Z7.61%  Z5.99%  26.75% 28,051  29.4A%  31.03%  32.57%  35.161  38.16Y  41.551
Pasivos {Saldos)
Cuentas Corrientes 5,930 4.45% 6.931  7.34L 6.07L 5.B3% 3,630 5.48% 5. 33 5220 5.4 5071
Cuasidineros 19,330 18.45%7  17.89% 20.96% 18.82Y 17.291 16.18% 14,641 {3,171 12,441 11,371 10.931
Otros Pasives 6.81%  5.24%  10.931  6.20%  B.ICY 7.3BT  7.21% 6.65% 6,131 5.831 5.661  5.841
Sector Externc
Balanza Cosercial 373, 4.90% 7.341 2491 -1 -L7T 0 -0.12% 04631 -1.35% 0,057 -C.87T  -1.78
Exportaciones (.26 17.981L 17,921 14,461 1Z.68%  1Z.57%  13.19%  12.56%  fL.71% 0 12.67%  11.78%  10.881
isportacicnes 1LLE30 12,682 10.59%  1L,981 13751 L3740 13,3110 130190 130081 12,621 12.465% 12,541
Cuenta Corriente -0.59% 1,280 5.81% 1,791 -2.65% -2.68% -1.B6%  -2.09% -Z,82% -1.971 -2.671 -3
d si
Cuenta de Capital
Inversion cxtranjera Directa 1.38% 1.70% .00 L.e8% 1.37% 731 3490 2.561  L1.B91 1,791 1.651  1.51X
Endeudaniento Sector Publico 0.54%  -0.30%7  -0.89%1 0.7 -1.21% L -0.421  -1.67%  -1.391 -2.651  -1.391 -0.991

0.74L 0,651  0.60%  G.60T  0.541 0,491
0.351  0,03%  -0.09%  -0,200 -0.35% -0.301
0.041 0,047 0.02%  -0.047 -0.04% -0.03%
0.311  -0.04% 0110 -0.18% -0.31%  -06.,271
G524 0,60% 034 051 0.471 0471

e

Endeudasiento Sector Privado -0.75%  -0.447  -0,02%  9.091 1,451
Endeudaziento Sistema Monetario 0.48% 0.42%  0.24%  -2.031  -0.44%
Banco de la Republica 0.05% 0.141 0.03% 0,881 -0.60%
fiesto del Sistema Financiers  0.392 0.282 0.22r  -2.71% 0.16%
Yariacicn Reservas [nternales. 0,141 1.58% 4.47% 2.48% 0.37%

e O 4 L
P d

e e

D D e e )
. . . . .
e A e e |

= e
e Fe

3 =320 4573
8 1132 11983
3 10.3 10.3

Cuenta Corriente {U3%mill.; =238 501 249% 899 -147% -1658 -1314 -1706  -26%C¢ -2
Reservas [nternaies. (USsaill.; 4474 44697 6373 7588 7892 3583 89353 ) 3440 §760 10
keservas hetas {en agses de imp.) 3.6 3.9 8.9 8.8 5.8 1.3 10.3 10,27 10.3 1¢.



Sector Publico
Ingresos
Gastos
{nversion
Ahorro
Deficit (Superavit)
Jeficit Cuasi-Fiscal {Sup.}

danco de la fepublica

Actives {Saldos)
Credito al Sector Publico
{redito al Sistesa Financiers
Creditc al Sector Privade
Reservas Internacicnales
Pasivos {Saldos)
Seguerisientos de Reserva
Inversiones Forzosas
Efectivo
OMA

Resto del Sistema Financiere

Activas {5aldos;
Creditos al Sector Publico
{recitos a! Sector Privado
Fasivos {Saldos)
Cuentas Corrientes
Cuasidineros
Jtros Pasivos

Sector Externp

g

alanza Cosercial
Exportaciones
faportaciones
Cuenta Corriente
g g¢
Cuenta de Capital
Inversion Extranjera Directa
Endeudamiente Sector Publico
Endeudariento Sector Privade
Endeudasiento Sistesa Monetario
Banco de la Republica
Resto del Sistema Financiero
Variacion Reservas internales.

Cuenta Corriente {(US$aill.}
Reservas [nternales. {USSaill.)
Reservas Netas {en meses de isp.)

2T Tow
FARRES ¥

25.05%
6.20%
3.20%
1.87%

2.66%
0.071
18.30%

> Tem
delad
i

1.7%
4,301
0.74%

4,631
31.20%

6.5%%
19.33%
6.811

3.3
13.26%
11,530
-0.59

1.38%
0.54%
-0, 75%
0.48%
0.09%
0.391
0.:4%

-238
W1

[

e

24.231

23.83
5.26%
§.25%

-0,40%

1.85%
2.86%
0.02%
11.66%

.73
LN
4.11%
1272

-0.371
30.74%

4.45%
18.45%
5.28%

4,901
17.58%
12.68%

1.241

1,200
-0.501
-0.447

0.42%

0.142

0.281

1.58%

504
4697
3.9

199

26.37%
25.841
3.12%
1.37%

-0.73%

0.75%
1.092
0.01%
£5.30%

4,042
0.911
3.98%
3.1

4.79%
27.611

6.93%
17.891
10.93%

7.34%
17.92%
10.59%

3.81%

1.011
-0.89%
-0.02%

0.24%

0.03%

0.221

4.471

2493
6573
8.9

1992

24,107
24.86%
5.70%
§.791
-0.24%
8.76%

113
0.43%
0.01%

13.33%

4.89%
0.152
4,647
1.741

4,427
25,951

7.34%
20.961
5.20%

2.45%
14,461
11,961

1.79%

{.48%
0.71%
0.09%
-2.03%
0.681
=712
2.48%

295
7688
8.8

1992

27,4485
23.50%
6.41%
8.85%
-2.35%

~1.96%

3,142
0.88%
0.07%
14.19%

7.34%
0.13%
3.99%
1.35%

-0.37%
26.7%%

6.061
18.51%
8.05%

-0.941%
12.641
13.58%
-2.49%

1.37%
-0.86%
1.45%
-0.44%
=0.60%
0.161
1.3n

-138¢4
789%
8.¢

an

1934

27.58%
24,191

§.30%
10.11%
=372
-3.44%

1.99%
{.88%
0.071
13.86%

6.06%
(B Y21
3.41%
1,081

=0.37%
28.05%

5.87%
16.651
7.28%

-0.59%
12.571
13.162
=2.10%

2,73
0.24%
3.680%
0.35%
9.01%
0.35%
3.97%

-1300
8583
8.1

1395

27.8%%
23.591

6.186%
16.53%
-4.24%
-4.04)

-0.301
0.881
0.07%

12.647

3.87%
0.1
5.21%
0.87¢

-0.37%
29,451

3.63
15.35%
6.82%

0.24%
13.19%
12.952
-1.50%

349
0.03%
3.742
0.351
0.081
0.312
3191

-1062
8933
7.4

- 00
wn L

[ B>

6.111
13.48%
-7.03%
-6.88%

-1.34%
0.881
0.07%

11,541

5.65%
0.102
3.06%
0.721

-0.37%
31.021

3.49%
13.57L
6.151

-0.15%
12.561
12.71%
-1.61%

2,561
0.:6%
0.65%
0.03%
0.08%
-0.011
1.94%

-1313
5440
7.1

1957

28.61%
20,381

6.21%
14.81%
-8.14%
-8.22

-1.32%
9.87%
0.071

10.231

3.491
0.09%
4,921
0.591

=0.37%
32.55%

3.3%
11.67%
5.44%

-0.73%
1,71
12,447
-2.19%

1.891
0.22%
0.60%

~0.09%

0.02%
-0.11
0.661

-2093
3750
b.b

28.621
19.754

S8
£3.76%
-8.951

-8.86%

-0.681
0.87%
0.07%
5.3

3.33%
0.09%
4.81%
0,311

~0.37%
5.4

5.2
10.52%
3.091

0.28%
12,670

12,3

b

-1.741

1791
-0.201
0.501
-0.201
-0.041
-0.45%
0.33%

-1887
10748
6.3

-0.321
0.871
0.07%
9.26%

3.2
0.081
4.74Y
0.451

-0.37%
38.11%

5.141
9.481
4,781

-0.611
11.781
12.382
-2.40%

1.85%
-0.431%

0.541
-0.351
-0.042
-0.311%
-0.831

-2933,
11329
6.1

LI
0.87%
0.071
g.48%

5.141
0.07%
4,631
0.417

=0.37%
41.431

3071
8.721
4.62%

-1.50%
10.88%
12.39%
-3.06%

1,311
-0.28

0.437
-0.301
-0.031
-0.27%
-1.491

-4220
11583
5.8



32

Preocupa, en principio, la tendencia descendente del ahorro privado, cuya causa no serta el gasto
piblico (pues el préstamo neto del sector privado al publico descenderta) sino el privado. Esto podria
dar lugar a pensar que las autoridades econdmicas debertan disefiar mecanismos para fomentar el '
ahorro privado. Sin embargo, el modelo no estd registrando dos elementos que pueden cambiar
totalmente esta vision y sobre los cuales hay mucha incertidumbre en cuanto a su impacto en el
mediano y largo plazo: los fondos privados de pensiones y, en general, el desarrollo futuro del
mercado de capitales.

El ahorro interno del pats se ubicarta en alrededor del 19% debido al creciente aumento del piblico,
siempre y cuando se logren los superavit fiscales anteriormente comentados.

Las cifras del sistema monetario muestran una decreciente participacion de la oferta monetaria
ampliada™ y, de otro lado, una tendencia creciente en los créditos del resto del sector privado al
sistema financiero.

En el cuadro No. 2 (cierre privado) se observa que, dado el aumento creciente del gasto piblico
(inversién) y la inversion privada, el consumo privado aumentarta hasta 1997 y a partir de aht
empezaria a descender. Durante todo el perfodo el ahorro privado descenderta en principio. Aqul la
principal explicacion de esta tendencia estarta también en el comportamiento del gasto privado.

No se puede olvidar que esto es un ejercicio de consistencia. Luego, el saldo negativo en el balance
neto del sector privado estarta mostrando que, dados el crecimiento econémico, una revaluacion real
constante y una inflacion, serta conveniente adoptar medidas adicionales que hicieran mds coherentes
las metas macroecondmicas y que no perjudicaran la capacidad de ahorro del sector privado.

En el cierre privado también se observa un descenso en la importancia relativa de la oferta
monetaria ampliada y el aumento de los créditos del resto del sistema financiero al sector privado.

Sin embargo, dada la entrada de divisas que se espera, no es claro en ambos cierres por qué no
aumenta o, por lo menos, no disminuye mucho la liquidez de la economfa.

Observénse los datos de efectivo en el Banco de la Repiblica y de las
cuentas corrientes y los cuasidineros en el resto del sistema financiero.
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4.4. LA VERSION MODIFICADA

Los resultados de los cambios en las ecuaciones de comportamiento de la inversion privada y la
demanda de dinero y la endogeneizacion de los cuasidineros, las OMA y el endeudamiento externo
privado se observan en los cuadros 3y 4 (cierres fiscal y privado, respectivamente).

En el cierre fiscal (cuadro No. 3) se encuentra que en comparacidn con el caso base (cuadro No. 1),
tanto en 1995 como entre 1998y el 2000 la inversion publica tendria que reducirse severamente para
alcanzar un déficit fiscal de 0.6% en 1995 y un superdvit superior al 6% a partir de 1998. Esos
enormes superdvit de finales de siglo confirmartan nuevamente la necesidad de adoptar medidas
adicionales que hagan coherente el crecimiento econémico, la inflacion descendente y la revaluacién
del 5% anual.

Las exportaciones crecerfan un poco menos que las importaciones. De aht que el déficit en la cuenta
corriente sea bastante menor que el observado en el cuadro No. 1 (no pasa del 1.9% del PIB). Las
necesidades de endeudamiento externo del sector piblico disminuirtan bastante.

Segtn este cierre, las necesidades crecientes de financiacién del sector privado exigirdn que la oferta
monetaria ampliada aumente su participacién relativa. Las OMA pueden disminuir fuertemente a
partir de 1995, pero eso no serd suficiente para liberarle recursos al sector privado debido a que el
gasto piblico se financiarfa con bonos domésticos.

Se destaca el aumento de la inversién privada. A partir de 1996 el ahorro privado desciende pero su
catda no es tan dramdtica como en el caso base.

Ahora bien, con el cierre privado (cuadro No. 4), también se confirma el deterioro del ahorro
privado (que serfa menor al del cuadro No. 2 pero mayor al del No. 3), un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos que serta sostenible (no superarta el 2.7% del PIB) Y unos superdvit
Jfiscales que serfan relativamente altos entre 1997 y 1999 (entre 4.9 y 5.2%).

La disminucién en la emisién de OMA y la no financiacion al sector publico no impedirtan el
deterioro del balance neto del sector privado debido al crecimiento continuo que experimentaria la
inversién privada. La oferta monetaria ampliada y los créditos del resto del sistema financiero
presentartan un comportamiento similar al del cierre fiscal.



CUADRD No. 3

RESUMEN BE RESULTADGS

{caso mcdificade) Closure= fiscal
Caso Modifificads
Govt Interest variable
-------- Historicg-------- --Estimado--- Provectado
1§89 1990 1951 1992 1953 1994 1995 1996 1997 1998 1959 2004

Indicadores Generales

Revaluacion Real <7500 <1300 .01 2200 7.500 5.00% 3000 5.00% 5,008 5.001  5.001 500t
Inflacion 26.16% 3236 26.821  25.13%1  22.501  19.001 17,000 15.00% 13,007 11,001 9.001 7.0
Devaluation noainal 27,881 30271 22,260 10.8%%  16.197 12,211 B.0B%  5.51% 3681 1.BA%  0.01%  -1.ET
Tasa de Interes Real Pasiva 1AL b.60% 7.551 4,008 4501 4,501 300 0501 4501 4567 4508 4.5
Tasas de Crecimiento Real :
FIB 3400 4301 2,100 3501 5,200 5.00% 3700 5.900 7,000 4107 3.79% I.el
Inversion Total -7.081  -1.98% -12.04% 14,021 12461 14.94Y 0.911  9.50%  12.26%7  -3.551  T.67% .55
Privada -10.77% L7 -17.88% 16.171 13.681  10.51% 1,200 11,400 12,271 12.53% 12,601 11.14
Publica 4320 -8.981  2.38%  9.781  9.90% 24.54% -18.900 4490 12,221 -48.78Y -23.11% -49.07.
Consuso Total 4030 4370 3.5 6.95F 6.96%  2.70% 3,621 5.821 6,801 47T 3.93% 3.88%
Privada 3070 &S00 3261 7L T.3TL 0 2541 5.851  6.07%  TUATL 4321 3950 18T
Publico T.81% 3807 5.78% 5.63%  3.807  I.80% 3,801 3.80%  3.B0%  3.BOT  3.80%  I.g%
Exportacicnes 15,030 17,299 B.B5I 1,781 -4.83%  -2.3%% 12,11 3,000 3.450 16851  G.17T% 0 G.7e
Menores 15,801 24070 40317 3.271  -1.47%  -9.08% -L.BBT -1120 0 0.26%  0.107  0.08% L.t
Importaciones 2,691 13.81%  -5.29T  33.511  19.441  7.501 6,761 9.15% 10,071 4021 £.697 57T
Consuno <1051 12.26% 16.68%  45.72%  35.261 9.95% 10,457 10,730 11807 10,231 10.177  10.73%
Materias Prisas e Intermedios 0.8 0481 6,621 6497 7.3 .33 6,991 7.18%  8.221  S.48T  5.100  5.00
Bienes de Capital LI 19771 17710 3591 .11 7.051 2.1 10751 13631 -5.241  ATAL 2.79%

Participacion en el PIB :

Inversion Total 19,961 16.24%1  15.26%7  17.65% 18.22% 19.80% 18,770 19.28% 20,107 18.51%  13.10%
horro Internc 2310 22.UT 0 20491 19.66%  17.1B1  19.11% 19280 19461 19.73% 19.73% i9.70%
thorro Nacional 19.391  19.48% 21,071 19.44% 15,020 17.99% 1,770 16,161 18.36%  17.78%  17.57%
jector Privado
Inversion 13,781 12.98%  10.14%  11.95% 12471  13.03% 13.617 14230 14,831 15.981  17.201  1G.85
Consuso 6B.611  6B.B7%  £9.40%  71.53%1  73.52%  71.49% 71690 7691 TL69T  TLTIYL TLLIBL TLLTs
Bienes Nacionales 67.36%  67.73% 88,221 70.08%  7L.50%  70.081 70.08% 70,081 70.08%  70.08% 70.080 7:.08%
Componente lsportade LA L4 LI70 L.45% 0 1.61% 1.1 1615 L8611 LB1Y  1.62% 1,650 1.iT
Ahorro Privade 9% 13,241 13,701 14,100 7.30% 9.48% 12.85%  9.831  B.65%0  8.431 6.2 8.7
Balance Neto Qo411 Q.28 3LBRL 2,151 -S.T% -3.38y -0.77T% -4.80%  -5.1B1 -7.B1% -B.98%  -9.59%
Prestascs al Sector Pablico A3 0281 00571 1,591 2.81% 3,051 3.57% 4,000 351 4681 4.93% 5.7



Sector Publico
Ingresos
Bastos
Inversion
fhorro
Deficit {Superavit}
Deficit Cuasi-fiscal (Sup.)

Banco de 1a Republica

Activos {Saldos)
Credito al Sector Publico
Credito al Sistesa Financiero
Credito al Sector Privadc
Reservas Internacionales
Pasivos {Saldos)
Regquerimientos de Reserva
Inversiones Forzosas
Efectivo
oMA

Resto del Sistema Financiero

Activos {Saldos)
Creditos al Sector Publico
Creditos al Sector Privado
Pasivos (Saldos)
Cuentas Corrientes
Cuasidineros
Dtros Pasivos

Sector Externo
Balanza Cosercial
Exportaciones
Isportaciones
Cuenta Corriente
d 5f
Cventa de Capital
Inversion Extranjera Directa
Endeudasiento Sector Publico
Endeudaniento Sector Privade
Endeudaniento Sistesa Monetario
Banco de la Republica
flesto del Sistema Financiers
Variacion Resarvas

Cuenta Corriente {US$sill.)
Reservas Internales. (US$aill.)
Reservas Netas {en meses de imp

1989

23,394
23.05%
6.201
5.20%
L.e7%

2.66%
3.201
0.07%
10.30%

33
1.72%%
4,30%
0.741

4.63%
31.20%

6.95)

19,331
6.811

3.3

15,26

12,532
-6.57

1.381%
0.542
-0.75%
0.48%
¢.09%
0.39%
0.18%

1590

28,23
23.831
2.26%
6,254
-0.40%

1.5%
2.861
0.021
11.66%

2,73
wm
4,11%
1.27

=0.371
30.74%

4,431
19.21%
5.241

4.90%
i7.581
12,681

1.24%

13991

26,37
25.84%
3.42%
1.37%
-0.73%

0.75%
1.097
0.011
15.30%

4.041
0.91X
3.98%
3,74

4.79%
27.61%

6.931
19.81%
10.93%

7,341
17.92%
10.59%

5.81%

1.01%
-0.89%
-0.02%

0.24%

0.03%

¢.22%

§.47%

24935
8573
2.9

1992

28,104
24.86%
3,701
$.791
1.72%
0.761

1.3
0,431
0.01%
15.33%

4.89%
0.15%
{.64%
1,741

4.47%
25.99%

1.38%
20.42%
6.201

2.491
14,462
11,561

1.79%

1993

0.88%
1,241
0.07%
14,34%

4,547
1461
4.43%
2.73%

4.79%
27.001

6.99%
17.83%
8.08%

[]
<>

4~ O
<>
E

e
F 3
= e

1,38%
-4, 14}
1.461
~0.44%
-0.60%
0.18%
0.37%

-1241

1994

27.63%
26,331
6,775
8,231
-0.92%
-1.09%

¢.71%
1.23%
0.071
13.97%

4.251
1.447
3.40%
1.99%

4,792
28,081

8.52%
18,34
7.031

=0.37%
12.67%
13.04%
-1.89%

1993

25.08Y

25,851
5.16%
4,931
0.94%
0.571

0.571
1,28
0.07%
12,74

3.231
1.47%
3.50%
-0.36%

4,791
25.21%

8.68%
20.14%
7.361

0.74%
13.292
12,554
-1.00%

3.22%

C-LA5E

0.751
0.35%
0.04%
0.32%

0.53%

-10%
8953
1.7

139

25.34%
22,674
3.06%
8.73%
-3.26%
161

~

[

0.47%
1.26%
0.071
11,641

3,331
1.36%
3,51
-2.23%

4.79%
30.611

8.70%
21,25%
8.28%

0,354
12,661
12343

-1.12

2.38%
-3, 05%
0.65%
0.03%
0.041
-0.08%
0.60%

~912
5440
1.7

1997

26,441
22,37
3.27%
9.71%
-4.41%
-4.06%

4.79%
2.03%

4

8.64%
22,671
8.91%

-0.26%
11.80%
12,061
-1.74]

1.901
-3.931
0.61%
-0.091
0.02%
-0.111
0.34%

-1648
9760
1.7

1798

26,291
19.59%
2.98%
7.641
-7.281
-6.74%

(=]
Y

[
XN
e a2

0.071
10.61%

.30
1.761
6.261
-3.44%

1291
12,1
11,481
-0.75%

1.80%
-8.241
0.60%
=0.201
-0.04%
-0.15%
0.92%

-B06
10748
1.7

1999

26.38%
18,94%
1.90%
9.70%
-8.16%
-7.44%

4,301
1.34%
0.071
9.34%

6.07%
1.85%
6.61%
~7.65%

4,791
37.46%

10.42%
26,811
$0.281

0.621
{187
11,25
-1.48

1.66%
-8.80%
0.54%
-0.351
=0.04%
~0.315%
0.481

~1436
11325
1.7

2000

26.97%
i7.98%
0,931
9.38%
-8.97%
-8.05%

¢.271
1.38%
0.07%

8.75%

6.40%
1.99%
6.54%
-9.00%



Indicadores Generales

Revaluacion Real

Inflacion

Devaluacion nominal

Tasa de Interes Real Pasiva

Tasas de Crecimiento Reai :

PI1B

inversion Total
Privaoa
Publica

Consuso Total
Privada
Publico

Exportaciones
Nenores

isportaciones
Consuao

Materias Primas e Intersedios

Bienes de Capital

Participacion en el PIB :

Inversion Total
fhorro Interno
Ahorro Nacional

Sector Privade
Inversion
Consuso
Bienec Nacionaies
Cosponente laportads
fhorro Privado
Balance Neto

Prestasos al Sector Putlico

1989

-7.50%
26.161
27.88%

7.451

3,401
7,082
-10.77%
2.32
3.04%
4,701
7.81%
13.13%
15,602
2.691
-7.051
0.811
.21

19.98%
22,345

19.39%

13.781
68.611
67.561

1.08%
14,193

0.41%
4,43%

1990

-11.301
32.36%
31.27%

b.60%

4,301
-1.98%
1,171
-8.98%
£.021
4,091
3.40%
1.9
24.071
13.811
12.261
0,441
19.71%

18.24%
22,243

19.48%

12.981
68.87%
67.731
1.14%
13.24%
¢.26%
0.24%

CUADRD No. 4

RESUMEN DE RESULTADDS

{caso modificado)

1994

9.
26.
22,

1.

2.
-12,
-17.

2.

10%
a2%
261
351

10%
047
#eY
Ri:1S

3.79%

2
LR

541

5,781

8.
40,

831
K3}

-3.29%

16.
6.621
-7,

13.
21.49%

21,

10,
89.
8.

silh

b
T OLed A e

681

712

261

071

14%
40%
223

~p
70L

YA
LT

--Estinado---
1992 1593
2,201 7.50%
23,1317 22.50%
10,851  16.19%
4,000 4,501
3.50%1  5.20%
14,021 15.40%
16,471 13.681
9.781  19.01)
213 672
070 7,101
5.63%  3.80%
1.78%1 -4.831
3.2710 -1.471
33341 20,341
£5,72%  35.28%1
8,191  7.32%
38,591 11.89%
17.65%  18.701
19.66% 17,561
19.44%  16.40%
11950 12.47%
71,937 75,000
70087 73.39%
1,430 1,811
14,101 5.82%
2.15%  -6.64%
L7807 -0.87%

Closure= private
Lasc Modifificado

Bovt Interest variable
Proyectado
1994 1995 1996 1997
3,000 5,001 5.00%  S5.00%
19.001  17.00% 15,001  13.00%
12,217 B.0BY  5.5i%  3.4B%
4,500 4.501 4,501 4.50%
5.000 5.701  5.90%  7.00%
8.341  B8.931  9.851 11.47%
10,530 11,221 1M1 12,272
3.9 4,04%  5.66%  9.561
6.38% 4,931 b.241  7.07%
6710 4,611 6.541  T7.451
3.80%  3.80T  3.807  3.80%
-2.381 12,417 3,001 I,45%
-9.06%7  -1.881  -1.420  0.261
5.8  8.991 9.241  9.9%%
9.951 10,451  10.731  11.40%
6.337 6,991  7.18%1  8.221
1.9 10,037  11.001 12.97%
19,450 19.60%  20,16%  20.87%
18,561  19.941 20.16% 20.34%
17.36% 18,437 18.87% 18B.98%
13,031 13,621 14.23% 14.84%
71,691 TL.E9%  TL.69L  TL.69%
70.08%  70.08% 70.08% 70.08%
1.61% 1,611 L.61%  1.61%
.06 14,770 8.35%  7.03%
=3.97%  -1.84% -5.88Y% -7.511
-2 -7.84% -6.72%1 -11.53%

1998 1559 2000
3.000  5.00%  5.906%
11,000 9,008 7.0
1047 0.0 -L8%
4,300 4,307 4,50
4100 3700 L&
11,920 12.69%  13.68%
12,530 12.60% 13,143
10,430 12,931 14,97
0.761 2,941 2.1
0.411  2.841  1.9%
3.801  3.80% 3,80
16,850 0170 075
0100 0.08%  1.le}
8.921 8741 B.70%
10,230 10470 10,23
3481 5000 5,00
11,281 L7 12,690
22.31% 24,101 26294
22.83% 23,790 2513
20,867 22.01%  21.5%%
15,947 17.21%  18.6%%
TLIEE 73730 7178
70.08%  70.08%  70.08%
1820 LedL LeTi
3% B R.B0
-10.19%  -11.73% -12.89%
15,721 -19.22% -21.8%%
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Inversion

Ahorro

veficit {Superavit)

geficit Cuasi-fiscal {Sup.}

Banco de la Repudlica

Actives {Saldes)
Credito ai Sector Publico
Credito al Sistesa Financiero
Credito al Sector Privado
Reservas [nternacionales

Fasivos (Saldos}
Reguerisientos de Reserva
Inversiones Forzosas
Efective
OMA

Resto del Sistesa Financiero
activos (Saldos)
Creditos al Sector Publice
Creditos al Sector Frivado
Pasivos (Saldos)
Cuentas Corrientes
Cuasidineros
Gtros Pasives

sector Externo
dalanza Comercial
tyoortacicnes
importaciones
Cuenta lorriente
4 3f
Cuenta de Capital
inversion Extranjera Directa
Enceudasients Sector Publico
Enceudamiento Sector Privade
Enceudamiento Sistema Menetario
Banco de la Republica
Resto del Sistema Finantiero
Variacion Reservas

Cuenta Corriente {US$=ill.
Feservas Internales. {USSaill.)
feservas Netas {en aeses de iagp

23391
23.05%
b.20%
5,201
1.871

4,631
31.201

6,951
19,331
6.81%

[P
Sl LI 7 |
- = .

»
L L e |

0.541
=075
0.481
0.991
0.39%
¢.142

=77E
ey

47
3.6

24,231
23.83%
3.281
6.29%
-0.40%

1.55%
2.86%
0.02%
11.66%

2,731
1.1
4.111
1271

~0.37%
30.74%

4.451
9.211
3.24%

4.90%
17.581
12.681

1.28%

1,201
-0.50%
-0. 443

0.421

0.141

0.281

1.56%

504
4697
5.9

26,974
20.84%
3.12%
7.37%
-3.731

.75
1.09%
0.01%

13.30%

4.04%
.91
3.981
N

4.79%
27.61%

6,93
19.81%
10.931

7.34%
17.92%
10.59%

3.840

f.ot%
~¢.89%
=(.02%
0.24%
0,032
0.22%
4,477

2495
5573
8.9

1437
0.431
0.01%

1 7%
Adnddn

4.891
0.15%
4.641
174

4.42%
25.9%%

7.241
20,42
6.207

~d

1
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27510
23.50%
6.23%
g.72%
~1.61%
-2.01%

6.681%
1.24%
0.071
14.31%

4.54%
1.46%
4.43)
2.73%

4.79%
27.00%

6.991
18.45%
8.081

-0.731
12.74%
13.481%
-2.30%

1.381
-¢.871
0.16%
~0.44%
-0.60%
0.16%
0.37%

-12b6
7892
8.1

1994

27.60%
25.241
8.47%
.35
-1.7%%
-2.36%

0.71%
1.24%
0.071
13.97%

4.29%
1.462
3.291
2.091

4.79%
28.07%

8,33
i8.74%
1.29%

-0.27%
12.67%
12,98
-1.79%

2,761
0.24%
.45
0.35%
2.01%
0.35%
| ¥4

-1100
8583
1.7

1995

0.571
1.24%
0.071
12.74%

3131
1,481
5.431
-0.381

§.791
25.22%

8.36%
20.391
7.54%

-840
8933
1.7

199

23,561
22.54%
3.93%
9.81%
=3.44%

-3.37

0.471
127
0.0M1
11.641

3.26%
L.91%
3.47%
-2.08%

4,792
30.621%

8.63%
21.491
8.381

0.17%
12,66
12.49%
-1.30%

2,581
0.16X%
-1.30%
0.031
0.047
-0.01%
0.601

-1052
9440
7.7

1397

26,481
21.561

6.081
11,347
-3.251
-4.92%

0.39%
1.28%
0.072
10.32%

3.301
1.61%
S.44%
=3.1mn

4.791
32,041

B.381%
22.881
9.01%

-0.427
it.80%
12.22%
-1.891

1.901
0.22%
-0.311
~0.09%
0.02%
=0.11%
0.341

-1792
9750
1.7

1998

ib.481
21,491

6.3¢6%
12.01%
-5.551

-3.291

0.341
1.3
0.071
10.01Y

32N
1.1
6.231
-3.29%

4.79%
34.551

9.82%
23.861
5,171

0,591
12.m
12171
-1.441

1.80%
-0.20%
0.421
-0.20%
-0.042
-0.45%
¢.921

-1550
10748
1.7

1993

26,031
21,44

6.8%1
12,447
-5.591
-3.191

0.30%
1,341
0.071
3.341

6.031
1.85%
6.571
-7.311

.91
ST.47%

103711
26.9711
10.36%

-0.291
11.8711
12.16%
-2.09%

1.66%
-0.43%
13
-0.351
-0.041
-0.311
0.481

-2338
11329
1.7

2000

2b.41%
22.10%
7.601
2.28%
-3.18%
-4.311

0.211
1.381
0.071
8.75%

6,374
1.991
6,311
-8.881

4,79%
40.821

10.261
29.781
11.841

-1.181
10.971
12.151
-2.741

1,531
-0.281
1.947
-0.31%
-0.031
-0.271
0.48%

~3758
11983
1.7
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4.4.1. Inflacién constante

Los resultados de los cuadros 5 y 6 suponen una inflacién que se mantiene en 22% durante todo el
perfodo 1994-2000. Bajo el cierre fiscal en 1995 y 1998 habria que reducir fuertemente la inversion
piblica. En 1995 el déficit fiscal serta del 2% y de ahf en adelante se generardn superdvit fiscales
que oscilardn entre 0.9y 2.3% del PIB.

La cuenta corriente serd negativa pero sostenible y el endeudamiento externo del sector publico
disminuirta. Igual que en la versidn anterior, la mayor demanda de crédito interno del sector privado
serd consistente con un aumento de la oferta monetaria ampliada.

También se confirma un descenso en el ahorro privado, pero mds moderado que en los escenarios
anteriores.

En el cierre privado (cuadro No. 6), y con una inflacion constante, se obtienen resultados similares
a los vistos anteriormente (menor ahorro privado, déficit sostenible en la cuenta corriente, mayor
endeudamiento privado), pero con un superdvit fiscal alto a partir de 1997 (entre 5.3 y 8.6% del
PIB).

4.4.2. Inflacibn y tasa de cambio real de equilibrio constantes

En caso de que no se revaluara en términos reales y la inflacion se mantuviera en el 22% anual
entre 1994 y el 2000, no se podrta evitar el deterioro del ahorro privado y la necesidad de unos
superdvit fiscales altos hacia el final del siglo que son poco plausibles, tanto en el cierre fiscal
(cuadro No. 7) como el privado (cuadro No. 8).

En ambos cierres las exportaciones crecerfan un poco mds que las importaciones y entonces se
podria esperar a partir de 1995 saldos positivos en la cuenta corriente. Obviamente, por esta via se
generarlan mayores presiones inflacionarias.

5. CONCLUSIONES

El RMSM (Revised Minimun Standard Model) llegé a Colombia como parte de un instrumental
tedrico y formal que justificaba la conveniencia de la adopcién de un programa de ajuste estructural.
Mds exactamente, con él se pretendfa mostrar la conveniencia de adoptar medidas de estabilizacion



indicadores Generales

Sevaluacion Real

infiacien

Sevaluacion nominal

Tasa de Interes Real Pasiva

Tasas de Crecimiento Real ¢

“IB

inversion Total
Privada
Publica

Consumo Total
Privada
Publico

txportaciones
Menores

importaciones
Lonsuso

Materias Primas e Interaedins

Bienes de Capital

Farticipacion en el PIB :

inversion Total
anorro Interno
shorro Nacional

3ector Privade

inversion

Consuro
Bienes Nacionales
Coaponente Importade

fhorro Privade

Balance Neto

Prestascs al Sector Pablico

1389

=7.50%
26.16%
27.86%

7.451

3.401
-1.08%
-10.771
2.321
4.032
3,978
7.81%
13.131
15.80%
2.69
-7.051
0.811%
2.22%

19.981
22.31%
19.39%

13.78%
68,611
67.56%
1.05%
14,191
0.41%
0.13%

RESUMEN DE RESULTADDS

1390

-11.30%
32.361
3tan

5.601

4.301
-1.981
1.171
-8.961
4.317
4.501
3.401
17.291
24,078
13.841
12,261
0.441
13.77%

18.241
22,211
19.48%

12.981
68.871
67.73%
1.182
13,241
0.26%
0.241

CUADRD No. 3

{cass modificado)

1994

9.401
26.82%
22.26%

7.35%

2.10%
~12.04%
-17.88%

2.381

3.552

3.26%

5,781

8.851

40.312
-5.29%
16.68%

6.62%

-17.71%

15.26%
21.491
2107

10.14%
9. 403
68.221
an
13.70%
3.56%
0.57%

--Estisado---
1992 4993
2,201 7.50%
28,131 22,501
10,851 16,191
4,001 4,301
3.501 5,201
18,021 12,456
16,171 13.681
9.781  9.901
6.951  6.581
T.420 1.3
3.631  3.801
1.781  -4.83)
3,217 -1.471
33511 19.44
45,721 35.26%
6.191 7.311
30,591 9.1
17.65%  18.22%
19,661 17.18
19,447 16.02%
11,950 12.47%
71,831 73.52%
70.08% 71,91
1,430 1.612
14,1000 7.301
2,151 -5.17
1,597 2.41%

Closure= fiszal
Caso Modifificado

Bovt Interest variable

Proyectado -

1994 1993 1596 1997 1998 1999 2000
3,001 5.00% 5,001 5.000 5.00%  5.001  5.001
22,000 22,001 22,001 22,001 22,001  22.00%  22.001
13,041 12,701 1.94% 11.94% 11,941 11.941 11.947
4,301 4501 4,501 4,501 4.501 4501 4.501
5.000 0 3761 5,981 T.WT 0 4,301 .70 3.401
15221 L3I0 16881 12911 -2.531  B.67L 6.191
8,391 881 25T .M 1.1 6501 4.3
30.031 -10.931 15801 Z3.531 -19.92%  13.851 12.381
2,70 %621 5.871  b.80T 4271 3931 3.881
2,561 5.85%  6.071 7.7 4321 . 3951 3.870
3.801  3.801  3.B0Y  3.80T 3,801  3.80%  3.801
-2.381 12411 3,001 3.451 14.850  0.171 0.7
-9.061  -1.881 -1.12%  0.261 0,101 0.0  1.161
7.901  7.491 10.011 11,267  5.671  B.671  8.281
9.951  10.451 10.73% 11001 10.231  10.171  10.23%
6,330 6.991  T7.BY  8.221  S.48%  5.101  5.01
B.MT 4941 14,001 17.39%  0.86% 11.611 11.521
19.852 18,9117  19.521 20.47¢ 19.051 19.851 20.811
19140 19.281  19.461  19.731 19.731 19.701  19.66%
17,900 17,771 18.161  18.381 17.761 17.921 18.08Y
12,780 12,997 13,411 13.40% 13.421 13,701 13.991
THA9L 7.9 TL.697  TL.69%  TLLTIY 7L TL.76Y
70.08%  70.08X 70.08T 70.081 70,087 70.081 70.08%
L1 1601 1641 1,611 1.62%  1.85% 1.47)
10,007  13.51%  10.42Y  9.89T  9.601  9.871 10.39%
-LTTL 0 0.521 -2.69% -3.271 -3.82%  -3.B4L -3.401
3,047 3521 3,901 4491 441X 4,591 4,731
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anco de la Repudlica

g

Activos {Saldes)
sredito al Sector Publico
Credita al Sistema Financiero
tredito al Sector Privado
fteservas Internacionales
Pasivos {Saldss)
Aequerimientos de Reserva.
Inversiones Forzosas
tfective
OXA

esto del Sistema Financiero

5

i

Activos {Saldos}
Creditcs al Sector Publice
Creditos al Sector Privade
Pasivos {Saldos)
Cuentas Corrientes
Cuasidineros
Otros Pasivos

ector Externo
Balanza Comercial
Exportaciones
faportaciones
{uenta Corriente
5f
Cuenta de Capital
Iaversion Extranjera Directa
Endeudasiento Sector Publico
Endeudasiento 3ector Privado
Endeudamiento Sistema Monetario
Banco de la Republica
kesto del Sistema Financiero
Variacion Reservas

Cuenta Corriente {US$aill.)
Reservas Internales, {US$aill.)
Reservas Netas {en aeses de i%p

23.39%
25,09
6.20%
5.20%
1.67%

2.65%
1.20%
0.47%
16.30%

3.31%
.12%
4.30%
0.747

4.63%
31.201

6,951
19.33%
6.811

3.73%
15,262
11,331
-0.59%

1.38%
0.54%
-0.751
0.482
0.09%
0.391
0. 142

=238
4071
3.8

24,23
23.831
3.26%
§.25%
-0.40%

L3951
2,861
0.02%
11.661

2.73%
.m
4111
.2n

-0.37%
30,741

§.451
19.211
3.282

4,501
17.581
12,681

1241

1.20%
~0.501
-0.441

0.421

0,547

0.281%

1.58%

301
4697
3.9

26.57%
25.84%
3.121
7.37
=0.73%

0.752
1.09%
0.01%
13,301

4,081
0.91%
3.98%
3.1

4,791
27.61%

6.93%
19.81%
10.93%

7.34%
17.92%
10.591

5.011

f.04%
-0.89%
-0.02%

0.24,

0.03%

0.22)%

4.47%

2893
6373
8.9

24,101
24.86%
3.701
§.79%%
1.72%
0.76%

1131
0.431
0.01%
15,331

4.891
0.15%
4.64%
1,741

4.421
23.951

1,34
20,421
6.207

2.491
14.44%
11.96%

.9

1.48)
0.74%
0.09%
-2.03%
0.68%
=2.74%
2.48%

895
7488
8.8

27.48%
24.99%
3.75%
8.724
-2.0%%
-1.49%

0.881
1.241
0.07
14.31%

4,541
1461
4,431
.73

§.991
27.00%

6.991
17.83%
8.08%

-0.63%
12,741
13.38%
=2.20%

1.38%
-4.14),
1.461
=0.44%
-0.60%
0.16%
0.37%

-1218
7892
8.1

27.48%
26.98%
7.07%
7.91%
8,115
-, 48%

0.69%
1.22%
0.07%

L RR]

13,971

4,291
1.38%
4.881
2,391

4.79%
27.52%

1.70X
18.61%
7.00%

-0.421
12.67%
13.09%
-1.94%

2.76%
=147
3.83%
0.35%
0.01%
0.35%
LA

-1194
8583
7.9

0.531
1.221
0.071
12.74%

4,731
1.38%
4,.58%
0.56%

4.792
27.86%

1.231
19.68%
7.40%

0.5611
13.29%
12,681
-1.147

3.2
-0.28%
0.75%
¢.351
0.04%
0.32%
.33

-798
8953
1.7

139t

23.45%
24,573
6.42%
T.74%
-0.76%
-0.88%

0.41%
1.23%
0.07%
11,681

b1
1411
.31
-0.641

4,191
28.171

6.901
20,061
7.92¢%

0.11%
12.661
12.5%
-1.36)

2,581
-3.13%
0.651
0.031
0.041
-0.901%
0.601

-1107
9440
1.7

1997

25.92%
25.13%
7.36%
2.47%
-0.93%
-0.80%

0.32%
.21
0.07%
10.321

4,247
1.402
4.111
-2.051

791
28.28%

b.481
20,681
8.181

-0.631
11,801
12.43%
-2.111

1.90%
=3.12%
0.61%
=0.091
0.02%
=0. 41
0.34%

-1996
9760
1.7

1998

23,631
23.36%
5.63%
8.16%
-2.71%
=2.27%

0.251
1241
0.071
10,011

3.981
1.481
4.581
-3.301

4,791
29.07%

7.22%
20,641
8.53%

0.751
12.1m
12.02%
-1.29%

1.801
-4.41)
©.602
-0.201
-0.042
-0.45%
0.921

-1364
10748
1.7

1999

25.571
23.90%
6.14%
8.051
-2.391
-1.671

0.20%
1.251
0.071
3.381

4.431
1.491
4.641
-3.321

4,791
29.851

1.321
22.23%
8.621

-0.12
{1.871
12.00%
-1.931

1.661
-3.78%
0.541
=0.351
-0.041
-0.31%
0.481

-234
11329
1.1

2069

23,12
24,263
6.631
7.69%
=2.011
-0.85%

0.161
1.267
0.07%
8.751

4.501
1,532
4.301

-6.791

§.791
30.591

6.941

243
9.421

-0.97%
10.97%
11.94%
-2.531

1,33
-2.9%1
0.49%
=0.31%
-0.03%
-0.271
0.481

-3472
11983
1.7



CUBLRD N3, &

RESUMEN BE RESULTADOS
{caso scaificado) Closures private
Caso ®sdifificage
Sovt Interest variable
-------- Histaricg-------- -~Estinadg--- Proyectago------=-=mmeeeeeem__
1989 199¢ 1991 1992 1993 1994 1995 1995 1997 1998 1999 2000

Indizadores Benerales

Revaluacion Real ST30T -10.308 .10 2,201 7,500 5.00% 5,000 5,001 3,000 5.001  5.0001  5.001
Inflacion 26,161 32,361 26,821 25.131 22,501 22,001 22.001  22.001 22,001 22001 22,001 22.00%
Devaluacion noainal Z7.881 31270 22,261 10.851 16,190 15.08% 12,701 11,941 LL94T 11,941 11,941 11,941
Tasa e Interes Real Fasiva T30 6801 7.55%  4.001 4,501 4,501 4,501 4.501 B30 4501 4501 4501

Tasas de Crecimiento Real :

?1B 3400 4301 2,101 3,501 5.201 5,001 3708 5901 7,001 4101 3701 3.40%
Iaversion Total <7.081  -1.98% -12.041 14,021 15.40%  6.05% S.49T 5141 5.901 3.360  5.021 4,931
Privada =10.770 1471 -17.88) 16,177 13.68%  g.411 8.201 1511 .m L3 6301 6.31%
Publica 2,370 -8.981  2.381 9.781  19.011 1.3 0321 -0571 1,351 .31 0791 0791 .
Lonsusg Total 040 4020 379y L3 LT a7y .28 .73 8.9 2.y 4947 4501
Privada L0 4091 3541 .07 7.10% 7.951 S.461 7.651  B.BIY  2.7281 5061 4,691
Publics T.84% 3400 s5.78y 3,630 3.801  3.80% 3.801  3.80r  3.801 3.801 3.80r  3.801
Exportaciones 13130 17.291  a.g51 1782 -4.831  -2.381  12.141 3,000 3451 16.8501 0.7 0.71%
Menares 15,801 24.07% 40,311 32TV -1.47% -9.08% -L.B8L -f121 0.261  0.101 0,061 1.16%
Isportaciones 2,691 13811 -5,291 RO 20,341 5.821 8.631 871y §.201 8.0zt 7.5t 1.1;%
Consuee -T.080 12,28%  16.681 83,720 35.24%  9.951 10,430 10731 11.401 10.731 16,177 10.2;1
Materias Prisas e Intersedios 0810 0.441 447 6,191 1.3 6.3 6.991 7.8 8,221 s.apy 3,100 5.01%
Bienes de Capital 220 19770 -11.71% 34591 {1,897 0.80r  8.791 9.18%  10.581 8.3 7.931 8.15%
Participacion en el PIf :
Inversion Tctal 19980 18.24%  15.28¢ 17650 18.707 18.75¢ 18.38% 18,331 18.021 18.131 18.26%  18.391
horro Interna 22,310 2.1 21,49 19.66%  17.561 18.19% 19.001  18.461 17.70% 18.971 18.38%  17.821
Ahorro Nacional 19.390 19481 21.97% 19,080 16,407 16,991  17.491 17,160 16,347 17.001  16.407% 16,241
Sector Privadg
inversion 13,780 12,981  i0.142 18,950 12,471 1278 12.99% B0 (3420 13431 13.711 13.99¢
Consumg 68.61%  68.871 69.401 71.531 75,000 71.691  71.691  71.49% TL.69T  TLIL TM.731 7178
Bienes Nacionales 67.56%  67.731  48.22% 70,087 73,391 70.081  70.081 70,081 70.08%  70.087 70,081 70,081
Cosponente jeportaco 1.057 LU 1170 145y Lot L840 1,611 Lalk 181X 1,621 1.45% 1.67%
Rhorro Privade AT 13,240 13,700 14,107 5820 9.351 12,311 9.4m1 1.8 6.2 5,391 4.851
Balance Neto O.81%  0.261  3.5%% 2.1y ~6.641  -3.431  -0.481 -3.9%1 S330T -T2 B3 -9.151

Prestanos al Sactor Publico 5,13 6.4 0571 179t -g.am S0 -LISL -6.691 -11.807 -16. 700 -21,521 -28.37%



Gastos

inversion

ARorro

jeficit {Superavit}

Jeficit Cuasi-fiscai {3up.)

Zanco de la Repudblica

Activos {Saldost
Creqitc al Sector Publicon
Creditc al Sistesa Financiers
{redito al Sector Frivado
Reservas Internacionales
Fasivos {5aldos!
Requerimientos de Reserva
Inversiones For:csas
Efectivo
(1)

iesto del Sistesa Financiers

activos {Saldos)
(reditos al Sector Fublico
Creditos al Sector Privado
Pasivos (Saidos)
Cuentas Corrientes
Cuasidineros
Otros Pasivos

Sector Externo
Baianza Comercial
Exportaciones
impertacisnes
{uenta Corriente
1 3f
Cuenta de Capital
Inversion Extranjera Directa
Endeudasiento Sector Publico
Endeudasiento Sector Frivado
tndeudasiento Sistess Monetaris
Banco de la Republica
Resto del Sisteas Financiero
Yariacion Reservas

Cuenta Corriente {(US$mill.)
Reservas Internales, iUSsmill.)
Reservas Netas {en seses de imp

23.39%
25.05%
6.20%
5.20%
1.671

2.66%
3.20%
0.07%
10.30%

3.3
L.72
§.30%
0.781

4.63%
31201

6.95%
19.33%
6.811

3.73%
13.26%
11,531
-0.5%1

1,381
0.54%
-0.75%
¢.481
6.09%
0.391
0.14%

=235
4071
S

=0.37%
30.741

4,431
19.211
5.247

4.901
17.561
12.68%

1,28

1.20%
-0.501
~0.441

0.421

0.147

0.28%

1.381

501
4697
5.9

4.75%
L0
0.01%
13.302%

4,041
0.9i%
3.98%
3.1

4.791
27.681%

6.93%
19.81%
10.93%

-
[ =R ]

P,
O on g o
— 0 R e
re ot 52 a2

1.08%
-0.89%
-0.072%

0.24%

0.031

0,221

.47

2493
£373
8.9

1.13%
C.431
0.01%

15.33%

4.8%%
0.15%
4.641
1.74%

4,421
25.951

7.341
20,421
6.207

2,491
14.46%
11.96%

£.79%

1.487
0.74%
0.09%
-2.03%
0.681
=2.71%
2.48%

8935
7688
£.8

0.88%
1.24%
0.07%
14,314

4.54%
1.48%
4,431
.73

4,791
27.00%

6.99%
18.45%
8.08%

-0.73%
12.74%
13.48%
-2.30%

1.38%
-0.87%
0.16%
-0.44]
-0.60%
0.16%
0.371

-1266
7892
8.4

0.69%
1.22%
0.07%
13.97%

4.29%
1.40%
4772
2.491

4.791
27.53%

7.53%
19.02%
7.26%

-0.24%
12,671
12.91%
-1.76%

2.76%
0.24
0.41%
9.351
0.01%
0.351
1.12%

-108¢
8363
1.7

24,801
25,241
5.59%
3.46%
0.971
0.44%

0.33%
1,221
0.07%
12,74

4.621
1.40%
4.521
0.74%

§.791
27.871

7.131
19.901
1.571

0,651
13.291
12.68%
-1.09%

.2
0.03%
-2.60%
0.35%
0.041
0.327
0.331

=768
8933
1.7

1998

-~ 1
Fed

Lo ]
t

e ']
raoo che B3
E g2 e g

0.411
1.231
0.071
11.64%
4.38%
1.427
.28
~0.471

4,791
28.181

6.84%
20.27%
8.021

0,311
12.661
12,351
-1.18%

2.581
0.16%
-1.44%
0,931
0,042
-0,01Y,
0.601

-944
944
1.7

1737

L I )

B > oon
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~3 €O
[, T ey
PRI

10.3
-3.44%
~3.33%

0.321
a2
0.071
10.32%

4.202
1411
4.071
-1.911

4791
28.291

6.43%
20.85¢
8.26%

-0.241
11.80%
12.04%
-1.69%

1.50%
0.22%
-0.34%
~0.09%
0.021
-0.11%
0.34%

-1594
9750
7.7

1398

3.5
19,008

4,701
11,552
~7.00%
-6.391

4,791
29.081

1.7
20.771
8.601

0.50%
12,771
11.87%
-1 14%

1.80%
-0.201
0181
=0.201
-0.04%
-0.15%

0.521

-1220

10748
1.7

1999

25.49%

17.741

4,351

12,53
-6.43%
-1.751

0.201
L2
0.07%
9.341

4.401
1.491
4,621
-3.471

£.79%
29.861

1.9
22.331
8.681

0.152
11,871
172
-1.661

1.66%
~0.431
0.881
-0.351
-0.041
-0.31X%
0.481

=2009
11329
1.7

2000

25.08%
18.38%

4,407
13.23%
-3.75%
-8.62%

0.16%
1.267
0.07%
8,751

4.47%
1.541
4.36%
~b.641

4.79%-
30.61%

5.881
3.2
9.461

-0.361
10.97%
11.55%
-2.15%

1,530
-0.281
1.342
-0.341
-0.031
-0.2N
0.481

-2942
11983
1.7



Indicadores Generales

Revaluacion Real

Inflacion

Devaluacion nosinal

Tasa de Interes Real Fasiva

Tasas de Crecimiente Real :

PIB
inversion Total
Privada
Publica
Consumo Total
Privada
Publico
Exportaciones
Nenores
laportaciones
Consuso
Naterias Primas e Intersedios
Bienes de Capital

Participacion en el FiE

Inversion Total
Ahorro Interns
Ahorro Nacicnal

Sector Privads

Inversion

Consumo
Bienes Nacionaies
Componente [mpcrtadc

Ahorro Privade

Balance Neto

Prestasos ai Sector Fiblico

CURDRG No. 7

RESUMEN DE RESULTADOS

Closure= fiscal
Caso Nodifificade

{caso sodificado)

Sovt Interest variable

-------- Historigg-------- --Estimadg--- Provectads ——--

1989 1999 1994 1992 1393 1994 1995 19%6 1997 1998 1999 2000
<7500 -10.301 9.107 2,200 7.507  0.00 0,007 0.00F  0.007 0,001 0,000  0.00%
26,167 32,361 26.82%  25.13% 22501 22,000 22.00%  22.00% 22.00%  22.00% 2,008 22.00%
27.88%  3L.27% 22,261 10.85% 16,491 20.79%  18.33% 17.53% 17.53% 17.53y 17,531 17.353%
TASL  6.80% L5810 4000 4,501 4,50 4.50T  4.50%  4.501  4.50Y 4,501 4.50%
3400 4300 2,100 3,501 5.200 5.001 5,707 5.901  7.00%  4.10% 300 3.60%
-7.081  -1.98Y -12.047  14.02% 12,461 10421 -3.B71  5.52%  9.461 -10.511  5.731 3.96%
-10.777 L.47% -17.881  16.47%  {3.68%  7.85% .51 7.31% 7.507  7.051 5.25%  &.101
320 -8.981 2,38 9.7B1  9.90% 15.99% -27.501  0.531 15.720 -62.720 1.1 4860
4,030 4371 3.551  6.951 6961 2471 5,381 5.57%T  6.550 4.001 3650 3.58%
357 4501 3261 7421 .37 230 5.581 5.791  6.88% 4.02% 3.630 3.5
7.817  3.401 57801 5.63%1  3.BOY  3.BO%  3.BOY  3.30%  3.BOY  3.80Y  3.801  I.80:
13.130 17,250 6850 L.7BL -4.B31 0.01% 14,151 4.33%  S.317 17.581 1.91F  2.34
13,801 24.07% 40317 3271 -1.471 -4.381 3,000 3.641  A.971 4771 4591 5680
2.69%  13.811  -5.29%  33.51Y 19.84% A4 3.79% 6 ML T.RIT 1.B0Y 5.3 4.57
-7.05%  12.26%  16.681  45.72%  35.26% L5301 1,921 2.097  2.661  L.A61  1.361 1.6
0.811  0.MY 6621 6.191 732 AT 5,391 5.581 6,620 3.B50  3.501 G400
2,220 19,771 ~17.1 34591 9.1 0.461  -3.681  S.7MT 9.86%  -9.991 4431  4.99%
19.98%  18.24%  15.26% 17.851 18.22%7 19.16% {7.42% 17.381 17.78% 15.287 15.567 15.94%
22.3% 22.2M% 20,49 19.68%  17.1B1  15.1B% 19,807  19.58%  19.97%  20.08%  20.07%  30.09%
19,390 19,481 20.07% 19841 16,021 17.91% 17.74%  18.147 18,317 17.52%  17.88% 7.57%
13,780 12,981 10,147 11.95%  12.47% 12.81%  13.071 13.241  13.301  13.68% 1407 14,15
68.617  68.87%1  69.40%  TL.S3L 73521 TL.631  7L.57%  TL.SIT TI.4AL  TL.80%  TL.36T 713
67.561 67.731 68.22%  70.0BY 71,907 70.08% 70.087 70.061 70.08% 70.087 70.98% 70.908%
£.050 L1410 LT LASE 1611 1.5S%  1.48% 1427 1,361 1.3 L.78% 1.76
14,090 13.24% 13700 14,100 7.301  G.931  13.29%  9.79%  8.88%  8.231  §.28% £
0.417  0.260 3,861 Z.IS% -S.ATE -2.B8% 0.22%  -3.85%  -A.43%  -5.45%7  -5.73% -S.7
0.130 0.28% 0571 LLSL Z.411 0 3.04% 3,520 3.901 190 4417 4.5 4.7



Indicadores Generales

Revaluacion Real

Inflacion

Devaluacion nominal

Tasa de Interes Real Pasiva

Tasas de Crecimiento Real @
PIB
Inversion Total
Privada
Publica
Consuso Total
Privada
Publico
Exportaciones
Nenores
Isportaciones
Consuso
Materias Prisas e Intersediocs
Bienes de Capital

Participacion en el PIR :

Inversion Total
fhorra Interno
fhorro Nacional

Sector Privado

Inversion

Consuap
Bienes Xacionales
Componente Isportace

Akorro Privado

Balance Neto

Prestaacs al Sector Fidiico

-------- Historico
1989 1990
-7.50% -11,30%
26,167 32.36%
27.881 31.27%
T.451  6.60%
3460 4,301
-7.081  -1.981
-10.771 1171
2.321  -8.981
3040 4,021
4,700 4.09%
7.8 3.40%
1313 17.29%
15,801 24.07%
2,691 13.81)
-7.051  12.26%
€.811 0,441
2.221 19.771
19.38%  18.24%
22,315 2224
19.391  19.48%
13.761  12.98%
&8.61%  6B.871
67.56%  87.731
1,050 1.14%
18,497 13.24%
0.40%  0.Z8%
0,13 0.78%

CURLRD No. &

RESUMEN DE RESULTADOS

{casoc modificado)

1994

3.101
26.82%
22.26%

7.55%

2.10%
-12.041
-17.881

2,381

3.751

3.54%

5.784

8,851

40.31%
-3.291
16.681

6.621

-12.711

15.26%
1.49%
2107

10.14%
69.407
68.221

1170
JT0%
114

0.537%

fovy
ot oA

--Estieadc---
1992 1993
2.201 7.50%
25,130 22.50%%
10,857 16.19%
4,001 4,50%
3.501  h.z0%
14.027  15.40%
16,171 13.681
9.78%  19.01%
3130 6T
5070 T.10%
5,631 3.80%
1,787 -4.831
3278 -1.47
33.010 20.34%
43,721 35.28%
£.19% ol
34,591 11.89%
17.651  1B.70%
19.68%  17.96%
19,447 16.40%
14,980 12,471
1,531 75.00%
70,081 73.39%
1.45% 1.64%
14,10 5.82%
2455 -&.64%
1.75% -0.87%

losure= private

Caso Mpdifificado

Bovt Interest variable
Proyectado
1994 1993 1596 1957 1398 1999 2000
0,004 0007  C.00L 0,007 0.00%  0.001  9.09%
22,000 22,007 22.001 22.00%  22.00%  22.00%  22.00%
20,791 1B.33 17.83% 17,537 17.53%  17.831  17.5%%
4.50% 4,507 4.,50% 4,507  4.507  4.50% 4,501
3007 5706 5901 7,000 4,107 170 3.e0%
S.400  5.01%1 &4 7AY 5,561 5.061  4.69%  4.84%
7871 7.871  7.3I1 7.50%  7.05%  6.251 6,107
0.450 -1.14% -1,29%  0.620 0341  0.131 0.1
6.021 4,451  6.4317  7.51% 1,521 4.1% L7
6.301  4.53%  &.761  7.96%  1.261 4,151 3,7
3.800  3.801  3.B0%  3.B0Y .80 3.80%  3.50%
C.01% 14,151 493X 5.3N 17.%8Y 1.9Y  Z.38:
-4.380 3,001 J.eAL 4971 4721 4591 5,53
3,090 6.08Y  6.191  b6.66T  5.55% 5.0BL  4.s5%
L3 .92%  Z.09%  2.66% .46 L.38% 1.35%
4,731 5,391 5,981 6.62%  I.BBY 3,501 3.40%
-3.48L 4,407  A.BSL  6.271 4051 3.7 3.%6%
18,771 1B.64% 18.44%7 {B.197 (B.361 1B.WA% 18,721
18.34% 20,390 20.50%7 20,301 22.56% 22.491 22,371
17.571  1B.73%  19.001  1B.64%  20.04%1  20.10%  20.1%
12,800 13.07%  13.25% 13,317 13.68% 14,021 14.3¢%
TL63%  71.57%  TL.S81 TL.44% 71400 TL.361 T1.37%
70,081 70.0B%L  7C.08%  70.087 70.087 7C.081 70.08%
1350 .41 L4201 1.36% 1,321 1,28 1.24k
3.28% 12,017 8.371 &.420 4,151 Z.80%  1.84Y
=5.87% -L0Th -4.881  -6.89% -9.531 -15.220 -12.57%
-2J08% -3,09% -7.80%  -14.08% -28.271 -24.57% -33.08%



1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1938 1999 2000

Sector Publico

ingresos v S3.39% 2423 26,571 240101 Z7U5IT 2091 25.2M% 26131 26,981 26.95%  27.18% 26.82%
Bastos 20.03%  23.83%  25.84%1  24.86%  25.50% 25.231 25.36% 22,001 20,250 18.521 17.03 £3.37%
Inversion 6,207 5.26%  S.21 5.700  6.23%  S5.96%  5.57% 3491 A.88L 4.8 452 4,31
Ahorro 200 6,280 TLITL A79% BN RGBT ST 9781 11.89%  13.37% 14.BEY  14.07%
Deficit (Superavit) LOTL =080 0730 1720 -L811 -LT70 0.69%  -3.96%  B.ITL -B.B1L -10.73L- ~12.48%
Deficit Cuasi-fiscal {Sup.) 0760 -2.01%  -Z.36%  0.151 4130 -6.70%  -B.43% -10.131 -11.45%

«

Banco de la Republica

Activos (Saldos)

Credito al Sector Publice 2,660 LOSE O 0U7SL L1300 0.88%  0.69%  0.53%  0.81%  0.370  8.250  0.20% 0.167
Credito al Sistesa Financiero 200 2,861 L.091  0.43%  L24T 1.72Y .12 L2 LI OLIEY LS 126k
Credito al Sector Privado 0.070 0020 0.01%  0.01% 00T 0.07T 0.07T 07T 0.07% 0.07% 0.07% 0.0T%
Reservas Internacionales 10,300 11660 15,300 15,337 14310 16.87%  14.08%  13.471  12.58%  (2.7B%  12.54%  {0.34%
Pasivos {Saldos)
Requerizientos de reserva LAY 273 4081 4.8 A5 4291 4820 A.371 4045 3% 4.3 4,39
Inversiones Forzosas L2 LT 00915 04151 LAEY LAOY 1401 1.42%  LLA1T 1.50%  1.%0% 1.88%
Efectivo £300 4010 3.98% AL 4431 A77% 4510 8320 4,081 845 4,545 4,28
oxa 0.78% L2701 3TN LML 2730 2561 0.831  -0.36%  -1.75% <2760 -4.63% -S.91%
Resto del Sistesa Financiero
Activos {Saldos)
Creditos al Sector Publice 4,630 -0.3TE 47D 4420 4.79% AT AT9E AL 4791 4.9 4,795 4.79%
Creditos al Sector Privado ILA0L 0 307 270611 25.95%  ZT.00%  27.57%  28.001 28.421  25.661 29.601 30,551 31.47%
Pasivos (Saldos)
Cuentas Corrientes 6,950 4851 693 T.3AL 699 T.31 0 121 6.82F 6.38%  7.06% 7061 6.69%
Cuasidineros 19,330 19,241 19.81%  20.42%  18.451 19.051 19.98% 20.461 21.18% 21,751 23,080 8.3
Otros Pasives 6.81%  5.240 10931 6.20%1  B.0BL 7.1 T390 7.77% B.00%  6.35I 8.47%  9.36%

Sector Externo

Balanza Comercial SL.731 4901 7341 2,491 -0.73% 0.407  2.011  2.26% 2.25% 4.28Y  3.9B%  I.63%
Exportaciones 15,267 17.58%  17.92%  14.46% 12741 13.63%  15.28%  15.57% 19517 17,730 17.62%  (7.40%
Isportaciones L0330 1Z2.68%  10,59% 11,961  13.481 13231 13.27%  13.311 13.77% SRA L8300 13T

Cuenta Corriente -0.59%  i.28% 581X 179 -Z.30%  -L19%  0.0B%  G.56%  0.45% .68 L.56%

d 5t

Cuenta de Capital
Inversios Extranjera Directa 1.38% 1,201 1.01% 1.48%  1.3BY 2.8%% 3,550 2.99%  2.31% I.io
Endeudasients Sector Publico 0.54%  -0.50%  -0.89%  C.780  -0.87% 0,261 0.03% 0.1 ¢.77% -0, 25%

Endeudaniento Sector Privado =075 0.8 -0.02%  0.05%  O.18% <077 -4.16%  -3.57% -3.428 -1.9%%
Endeudasiento Sistesa Monetaric  0.48%  0.42%  0.74%  -2.0%% -0.4% 0370 0.39% 0,081 -9,11%  -9.75%

Banco de la Republica G091 G40 0.031 0.EBL -0.60% 01T 0.08%  0.05%  0.02% -G.08%

Resto del Sistems Financiero  0.39%7 9,280  0.221 -2.7i% C.6%  0.37% 0.35% -0.01% -0.13% 0 -0.33
Variacion Reservas C4T LSBY 44T Z.8E% 0.3 1LIBY 0.58% 0.70% G.41% LATE LR
Cuenta Corriente {US$mill.) -233 i 2495 875 ~iZgs -657 33 352 347 144 1416 1385
Reservas internales. {US$eill.) 471 4857 6573 7688 7892 583 8552 5440 §760 10742 1137F 119B3
keservas Netas {en meses de iamp S5 3.3 8.9 8.8 g.1 1.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.1
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macroeconémica y medir el posible impacto de las distintas medidas de ajuste a través de ejercicios

de consistencia.

La versién inicial (RMSM-X para Colombia) presentaba una serie de restricciones. Posteriormente, el
Banco Mundial y el Departamento Nacional de Planeacién superaron algunas de esas limitaciones
pero quedaron otras pendientes. En el Plan de Desarrollo la Revolucion Pacffica se utiliz6 para
demostrar la viabilidad de las inversiones piiblicas en un ambiente de estabilizacion.

No obstante, atin 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. inflacidn, los flujos de
capital, efectos redistributivos) y que en algunas oportunidades se refieren al enfoque tedrico; los
referentes a la especificacion de algunas de las funciones de comportamiento (v.gr. demandas de
dinero y cuasidineros, inversion privada, exportaciones, etc.) y; el éltimo, asociado a los valores de
algunos pardmetros.

La parte de consistencia macroecénomica del modelo para Colombia tiene dos cierres, fiscal y
privado, que buscan preguntarse respectivamente qué tan coherentes son los comportamientos de la
inversion piblica (déficit fiscal) y el consumo privado (ahorro) con las metas deseadas de crecimiento
econdmico, inflacion y tasa de cambio.

La flexibilidad de este modelo se pudo confirmar al realizar cambios a las funciones de demanda de
dinero e inversién privada y endogeneizar los cuasidineros, las OMA y el endeudamiento externo
privado (en el cierre privado) y mirar el comportamiento de la economfa cuando se reducta la
inflacién, se mantenta e incluso no se revaluaba el peso frente al délar entre 1994 y el 2000.

Con respecto al caso base, los cambios realizados al submodelo financiero mostraron que el aumento
del crédito al sector privado resultaba de una mayor liquidez en la economfa, correspondencia que
no se observaba antes.

Se encontr6é que con la entrada de importantes recursos externos por la explotacion petrolera de
Cusiana, el ahorro interno del pats (en el cierre privado) al final del siglo puede llegar a ser
superior al observado en los iltimos afios de la década de los ochenta, pero en ningiin caso el
ahorro privado aumentard. 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 propension a consumir debido a la existencia de bajos niveles de ingresos. Sin embargo,
hay que hacer la salvedad de que el modelo no estd registrando dos fenémenos 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, crecerdn menos que las importaciones debido a la
mayor competencia externa y la revaluacion. En alguna medida, si bien el déficit de la cuenta
corriente es sostenible, el pals estaré expuesto a una mayor vulnerabilidad externa. Es un riesgo de
la apertura.

Los distintos escenarios mostraron que ni la revaluacién ni el superdvit fiscal son suficientes para
bajar la inflacién. Se requieren medidas complementarias. La carga de la reduccién no puede
descansar exclusivamente en esas dos variables.

El RMSM-X no puede decir cudles 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 ademds que la no revaluacion del peso frente al délar no serta consistente
con la intencion de descender la inflacién de manera continua debido a la mayor entrada de divisas,

atin si se mantuviera un superdvit fiscal.

En sintesis, en el panorama macroeconémico habrta no dos sino tres grandes retos para los préximos
aflos: cémo controlar las presiones revaluacionistas, cémo bajar la inflacién y cémo evitar el
"deterioro” del ahorro privado.

Si no se diera el desarrollo del mercado de capitales y la consolidacién de los fondos privados de
pensiones (situacién poco probable de darse), la reduccién del ahorro privado resultarta paraddjico
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 las conclusiones que de ellos surgan siempre estardn condicionados. También hay

ocasiones en que el problema no esté en los modelos en st sino en la teorfa en que se basan.
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