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I

Prefacio

Este libro contiene una serie de trabajos practicos
que tratan los fundamentos de la formulacién
y elaboracién de un programa de ajuste macroecond-
mico. La seleccién de politicas macroeconémicas
orientadas a restablecer o mantener el equilibrio
interno y externo y su incorporacién a un escenario
cuantitativo que abarca los diversos sectores de la
economfa conforman lo que en la terminologfa del
Fondo Monetario Internacional (FMI) se conoce
como “programa financiero”. La preparacién del
programa financiero constituye el elemento central
de los cursos de programacién y politicas financieras
ofrecidos por el Instituto del FMI.

El libro contiene siete capitulos. Los cuatro primeros
tratan aspectos estadisticos y analiticos relacionados
con los sectores real, monetario, fiscal y externo de la
economia, respectivamente. El capitulo 5 discute las
interrelaciones entre los sectores y presenta los
elementos necesarios para elaborar el flujo de fondos de
la economia. El capitulo 6 contiene un modelo de
proyeccién a mediano plazo y algunas consideraciones
sobre la sostenibilidad de la deuda externa. El capi-
tulo 7 trata sobre la preparacion del ejercicio de
programacién financiera. Cada capitulo contiene los
conceptos macroeconémicos, las metodologfas
contables y las relaciones de comportamiento que
ayudan a guiar al lector en la preparacién de un
escenario de “referencia” (también llamado escenario
pasivo o base), entendiéndose como tal aquel que
supone que las politicas se mantienen inalteradas
durante el afio seleccionado. Este escenario de
referencia permite efectuar un diagnéstico de los
desequilibrios macroeconémicos y los problemas
estructurales del pafs, e identificar posibles dreas de
accién en cuanto a diversas politicas. Sobre esa base,
el lector podrd preparar un “programa” en el que se
cuantifiquen los objetivos perseguidos y las medidas
de politica propuestas para alcanzar esos objeti-
vos. Como ilustracién, se ha escogido el caso de
Colombia. Cada capitulo contiene una resefia de los
acontecimientos relevantes al sector considerado en
ese capitulo durante el periodo 1991-96, asi como la
informacién estadistica correspondiente. Se espera que
el lector desarrolle paso a paso los elementos necesarios

para preparar un escenario base para 1997, culminando
con un programa financiero para el mismo afio. El libro
estd acompafiado de un CD-ROM que contiene los
cuadros necesarios para la elaboracién de los ejercicios
incluidos en los capitulos 6 y 7.

Los datos sobre Colombia se han tomado de fuentes
oficiales y de la informacién contenida en la base de
datos del EMI. En algunos casos, la presentacién se ha
modificado con fines did4cticos. Asimismo, en el
capftulo correspondiente a cada sector se ha incluido
una descripcién de los principales acontecimientos
ocurridos en Colombia durante los afios inmedia-
tamente anteriores al afio del programa, que se ha
tomado de los documentos producidos por el FMI para
la consulta del Articulo IV.

El contenido de este libro es producto de la
contribucién de muchas personas que han participado
en la elaboracién de las distintas versiones de los
trabajos practicos utilizados a lo largo de varios afios
por el Instituto del FMI en sus cursos de programacién
financiera. La versién que se presenta a continuacién
es el resultado de un proyecto dirigido por Enzo Croce,
que conté con la participacién de Mercedes Da Costa
y V. Hugo Juan-Ramén. En la preparacién y revisién
de los diversos capitulos han participado también
Adolfo Barajas, Luis Carranza, Graciana del Castillo,
Thomas Lehwing y Alejandro Lépez-Mejia. En
versiones anteriores del presente libro se utilizaron
asimismo los comentarios del Sr. Olav Gronlie,

Jefe de la Divisiéon de América del Sur/América
Central del Departamento del Hemisferio Occidental
del FML.

En la edicién del texto para publicacién se recibié
la ayuda de la Divisién de Espafiol de la Direccién de
Servicios Lingiifsticos del FMI. Los encargados de la
preparacién de este libro agradecen a Luz Minaya y
Patricia Obando por su excelente labor secretarial.
Cualquier opinién expresada corresponde a los
responsables del proyecto y no necesariamente refleja
la opinién y los puntos de vista de las autoridades de
Colombia, los directores ejecutivos del FMI u otros
miembros del personal del FMI. Los encargados de este
libro asumen la responsabilidad por cualquier error que
atn pudiera quedar.
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1 Sector real

1. Introduccién

La macroeconomia se centra en el analisis de
variables macroeconémicas como el producto total
de la economia, las tasas de inflacién y desempleo,
la balanza de pagos y el tipo de cambio. Su
propésito es explicar el comportamiento de esos
agregados y orientar a las autoridades en la
consecucién de los objetivos fijados y en el disefio
de politicas frente a cambios imprevistos de las
condiciones econémicas. Para ello, es necesario
contar con informacién y estadisticas confiables
que estén disponibles en forma sistemdtica y
oportuna.

En este capitulo se describen algunas de las
fuentes y series estadisticas mas utilizadas en el
analisis econémico, y se discuten algunas técnicas
de proyeccién. En particular, después de esta breve
introduccién, en la seccion 11 se expone el sistema
de cuentas nacionales (SCN). Los temas
relacionados con el anilisis y la medicién de la
inflacién se tratan en la seccién IlI, mientras que en
la seccién IV se presentan los conceptos de empleo,
desempleo y salario real. Las secciones V y VI se
refieren a las proyecciones del gasto y el producto, y
de los precios y la inflacién, respectivamente. En la
seccién VII se describe la evolucién del sector real
de Colombia en el periodo 199296 y se dan
estimaciones del producto potencial y de algunos
componentes del gasto en dicho pafs. Se concluye
con ejercicios y temas de discusién.

II. El sistema de cuentas nacionales

A. Consideraciones generales

El sistema de cuentas nacionales (SCN)
ofrece un marco {til para recopilar los datos
macroecondémicos y usarlos en el andlisis
econdémico. Este sistema es reconocido en el
ambito internacional como herramienta para
organizar un flujo continuo de informacién
indispensable para el anilisis, la evaluacién y el

seguimiento de los resultados econémicos de un
pafsl. Entre otros usos importantes a los que se
destina el SCN figuran:

¢ El analisis macroeconémico. Dada su
flexibilidad para abarcar diferentes teorfas
y modelos econémicos y satisfacer las
necesidades de paises en distintas etapas de
desarrollo, el SCN es un marco estadistico
adecuado para el anilisis macroeconémico.

¢ Comparacién en el tiempo. El SCN constituye
un sistema integrado de seguimiento en
el tiempo de los principales agregados
macroeconémicos, como producto y empleo.

¢ Comparacién internacional. El SCN se
utiliza para comunicar a los organismos
internacionales los datos de la contabilidad
nacional ajustados a una definicién y
clasificacién internacionalmente aceptadas.
Estos datos permiten que las cuentas
nacionales se comparen en terrenos que son
ttiles, por ejemplo, para determinar los
derechos a la asistencia en condiciones
concesionarias y el célculo de las cuotas para
los paises miembros del FMI y, en términos
mas generales, para la medicién de la
importancia econdmica relativa de los pafses.
Este tipo de comparacién exige convertir a una
moneda comun todas las mediciones obtenidas
del producto?.

1Esta seccion se basa en la revisién del SCN, segtin aparece en
Sistema de cuentas nacionales, Banco Mundial, Comisién de las
Comunidades Europeas, Fondo Monetario Internacional,
Naciones Unidas y Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos, 1993. La versién anterior del SCN se publicé en
1968: Naciones Unidas, Oficina de Estadistica, Un sistema de
cuentas nacionales, Estudios de métodos, serie F, No. 2, revisién 3
(Nueva York: Naciones Unidas, 1968).

2Véase Gulde, Anne Marie y Marianne Schulze-Ghattas,
“Purchasing Power-Parity Based Weights for the World
Economic Outlook”, en Staff Studies for the World Economic
Outlook (Washington: Fondo Monetario Internacional,
diciembre de 1993).
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B. Los agregados macroeconémicos principales

En esta seccién se examinan los principales
sectores y agregados macroeconémicos, los
diferentes enfoques para determinar el producto
interno bruto y las relaciones bdsicas de la
contabilidad nacional, como las que existen entre
el ingreso agregado, la absorcién y la balanza en
cuenta corriente.

1. Los principales sectores econémicos

Los cinco sectores econémicos principales son:
hogares, empresas, sector financiero, gobierno y
resto del mundo.

Los hogares facilitan tierra, trabajo y capital a los
diversos mercados de factores y demandan bienes y
servicios en el mercado de productos, pero también
podrian actuar como productores mediante el
establecimiento de empresas no constituidas en
sociedad. Toman decisiones sobre cuanto consumir,
ahorrar e invertir en los mercados financieros, en
funcién de cémo perciban las condiciones
econdmicas presentes y de cémo juzguen las
expectativas de una evolucién futura.

Las empresas emplean factores de produccion
como tierra, trabajo y capital para producir bienes
y servicios para el mercado. Toman decisiones de
produccién e inversién con el propésito de
maximizar sus beneficios.

El sector financiero facilita a la economia
servicios de intermediacién entre los oferentes y
demandantes de recursos financieros. Incluye todas
las entidades cuya actividad principal sea la
intermediacién financiera, destacdndose el sistema
bancario y otras instituciones como fondos de
inversién, asociaciones de ahorro y préstamo,
fondos de pensién y compafifas de seguros.

La funcién econémica del gobierno entrafia la
creacién de un marco regulatorio y juridico eficaz;
facilita ciertos bienes ptblicos como educacién,
infraestructuras y una red de seguridad social;
supervisa el sistema tributario y gestiona el gasto
publico.

El sector del resto del mundo agrupa todas las
transacciones entre los residentes de una economia
y los no residentes.

2. Los agregados principales

Los siguientes conceptos macroeconémicos que
desempefian un papel central en el an4lisis
macroeconémico se definen en el marco del SCN.

Por producto bruto (QQ) se entiende el valor de
todos los bienes y servicios producidos en la

economia. Se trata de un concepto no util para
fines analiticos debido a lo que se llama la doble
contabilidad. Por ejemplo, el valor del trigo se
contarfa dos veces: primero, cuando se utiliza para la
produccién de pan y, nuevamente, como valor en el
pan producido.

Por valor agregado (VA) se entiende el valor
del producto bruto menos el valor del consumo
intermedio. La agregacién de los diferentes bienes
o servicios se efectia valorando cada bien o servi-
cio a su precio de mercado. En el caso de bienes o
servicios que no se negocian en el mercado —como
es el caso de la agricultura de subsistencia y del
valor del arriendo de viviendas ocupadas por sus
propietarios— se les imputa un precio, valiéndose
de los precios de las mercancias o los servicios
comparables que se negocian en el mercado.

El consumo se divide en intermedio y final e
incluye bienes y servicios tanto importados
como de produccién nacional. El consumo
intermedio se refiere a los insumos destinados a
la produccién, mientras que el consumo final se
refiere a los bienes y servicios que utilizan los
hogares y el gobierno.

Por producto interno bruto (PIB) se entiende la
suma del valor agregado por todos los sectores de
una economfa. El PIB mide el valor de los bienes
y servicios finales de una economia en un
determinado periodo, por ejemplo un afio.

Por inversién (formacién bruta de capital), en
términos macroecondémicos, se entiende toda
adicién a la masa fisica de capital de una economfa.
A veces también se define como producto del afio
corriente no utilizado en el consumo actual. La
inversién incluye la fabricacién de maquinaria, la
construccién de fébricas y viviendas y la variacién
de existencias?. En consecuencia, la compra de un
bono o de una accién, que en el uso cotidiano se
denomina inversién, en el sentido macroeconémico
se refiere a la transferencia de activos financieros
entre los agentes econémicos*.

La depreciacién representa el consumo de capital
fijo. Como el capital fijo se desgasta en el tiempo,
la depreciacién, o el costo de remplazo del capital
usado durante el periodo, se resta de la inversién
bruta para obtener la inversién neta. La inversién
neta es méas apropiada que la inversién bruta a
efectos de medir el incremento de la capacidad de
produccién.

3Incluye dnicamente las existencias de bienes terminados
y de productos en elaboracién. La definicién no incluye las
existencias de insumos intermedios.

4En un sentido m4s amplio, toda actividad corriente que
aumente la capacidad de una economia para producir en el
futuro puede llamarse inversién. Asf, la educacién se considera
una inversién en capital humano pues aumenta la capacidad de
la poblacién activa para producir bienes y servicios.
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La relacién puede expresarse como sigue:
Inwversion neta = inversion bruta — depreciacién [1.1]

La exportacién neta, que es igual al valor de la
exportacién de bienes y servicios menos el valor de
la importacién de bienes y servicios, se utiliza para
medir el impacto del comercio exterior sobre la
demanda agregada’. La exportacién neta es un
componente de la demanda total de bienes y
servicios nacionales y puede desempefiar un papel
importante a efectos de determinar el PIB.

Por absorcién (A), también llamada demanda
agregada interna, se entiende la suma del consumo
final total (C) y de la inversién bruta (I):

A=C+1 [1.2]

3. El flujo circular del ingreso vy el gasto

El flujo circular representado en el diagrama 1.1
recoge las relaciones importantes que existen entre
los principales sectores econémicos y los mercados.
Los flujos del ingreso se indican en la mitad inferior
del diagrama, mientras que los flujos del gasto
aparecen en la mitad superior.

El flujo monetario principal se produce entre las
empresas y los hogares; el dinero fluye desde las
empresas hacia los hogares como ingreso y desde los
hogares hacia las empresas como gasto. En
diferentes puntos del flujo circular, el dinero puede
desviarse de la corriente en lo que se llama escapes.
El pago de impuestos por el sector privado y el gasto
en importaciones son escapes de la corriente de
gasto interno. Los escapes se compensan con las
inyecciones de ingreso y gasto en la corriente
principal, por ejemplo, el gasto de entidades que no
sean los hogares, las transferencias y compras del
gobierno, la inversién y las exportaciones. La suma
de todos los escapes es igual a la de todas las
inyecciones.

4. Diferentes métodos para determinar el PIB

El agregado macroeconémico m4s b4sico, el
producto interno bruto (PIB), puede calcularse
segln tres métodos: el enfoque de la produccién, el
enfoque del ingreso y el enfoque del gasto, los cuales

5Se utilizan diferentes conceptos de exportacién neta en
funcién de lo que se incluye en los servicios. A menudo se
distingue entre servicios factoriales (renta) y no factoriales
(servicios). En este contexto, los servicios factoriales se refieren
al ingreso recibido de no residentes o pagados a éstos por
servicios prestados por un factor de produccién, como el trabajo
(salarios) o el capital (intereses).

producen resultados equivalentes. El cuadro 1.1
presenta los tres métodos de célculo del PIB de

Colombia durante el periodo 1992-96.

El enfoque de la produccion

Segtn el enfoque de la produccién, el PIB es
igual a la suma del valor agregado bruto, o a la
diferencia entre el valor de la produccién (pro-
ducto) y el valor de todos los bienes y servicios
utilizados en la produccién (es decir, el consumo
intermedio). Asi,

PIB=>VA [1.3]
donde

2 VA = suma del valor agregado de todos los sectores
de la economia

Obsérvese que el PIB est4 basado en la idea de
residencia, de manera que sélo recoge la produccién
de los residentes. Ademis, se trata de un concepto
que refleja valores brutos, pues incluye la
depreciacién (consumo de capital fijo). El concepto
correspondiente de produccién neta es el de
producto interno neto (PIN), definido como

PIN = PIB — Dep [1.4]
donde

Dep = depreciacion o consumo de capital fijo para
toda la economia

Sin embargo, la depreciacién para toda la
economfa es dificil de medir con exactitud, y est4
disponible con un cierto desfase. Por este motivo,
para medir el producto total, se prefiere el PIB,
aunque pueda sobreestimar la produccién.

El enfoque del ingreso

También puede considerarse que el PIB es igual a
la suma del ingreso generado por todos los
residentes. Asi,

PIB=W + OS + TSP [1.5]
donde
W = remuneracién de los empleados,

incluidos sueldos, salarios y otros costos
laborales (aportes de los empleadores a
la seguridad social m4s aportes de los
empleados a la seguridad social)
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Diagrama 1.1

Flujo circular del ingreso, el gasto y el financiamiento
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IPara simplificar, este diagrama muestra Gnicamente el financiamiento que otorgan los mercados financieros internos. Sin
embargo, en la realidad, los hogares, las empresas y el gobierno tienen también acceso al financiamiento externo.

OS = excedente bruto de explotacién de las
empresas (incluye beneficios, rentas,
intereses y depreciacién)®

TSP = impuestos menos subsidios sobre

productos? (véase el recuadro 1.1).

El enfoque del gasto

Si se utiliza este enfoque, el PIB es igual a la suma
de los usos finales. Asi,

PIB=C+I1+(X-M) [1.6]

6El excedente de explotacién incluye también cualquier
discrepancia estadistica.

7En la versién anterior del SCN se llama “impuestos indirectos
menos subsidios”. La expresién impuestos indirectos ya no se
utiliza para referirse a los impuestos sobre la produccién y el
consumo porque es dificil determinar la incidencia real de los
diferentes tipos de impuestos, lo que hace que la distincién entre
impuestos directos e indirectos carezca de sentido (véase el
capitulo 7, seccién C del SCN de 1993).

donde

C = consumo final de los sectores privado
y gubernamental

I = inversién bruta (formacién de capital
fijo y variacién de las existencias) de
los sectores privado y gubernamental

X = exportacién de bienes y de servicios no
atribuibles a los factores

M = importacién de bienes y de servicios no

atribuibles a los factores

En el recuadro 1.2 se resumen los tres enfoques y
se ponen de relieve las relaciones entre los
agregados macroeconémicos principales.

5. Otros agregados normalizados

El PIB mide dnicamente el ingreso derivado de
la produccién interna, por lo tanto, no recoge
totalmente el ingreso agregado de la economia
obtenido de otras fuentes que también influyen en
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Cuadro 1.1

Colombia: Tres métodos de calculo del PIB
(En miles de millones de pesos colombianos)

1992

1993 1994 1995 1996

1. El enfoque de la produccién

Agricultura 5.188
Mineria 2.274
Industria manufacturera 6.494
Construccion 1.828
Comercio. restaurantes y hoteles 5.160
Transporte y comunicaciones 3.462
Administracion publica 3.119
Establecimientos financieros seguros y otros 3.758
Otros! 2.232
Producto interno bruto 33.515

5.952 7.465 9.490 10.402
2.444 2.582 3.813 5.243
8.786 11.353 13.814 15.608
2.866 4.387 5.305 6.278
7.393 9.665 12.710 14.966
4.398 5.731 7.243 9.106
3.947 5.509 7.126 9.515
4.961 7.037 8.886 11.225
3.151 4.253 5.424 8.111
43.898 57.982 73.811 90.454

II. El enfoque del ingreso

Remuneracion a los asalariados 13.483
Excedente bruto de explotacion 16.797
Impuestos indirectos 3.408
Menos: Subsidios 173
Producto interno bruto 33.515

17.510 23.528 29.960 36.724
21.627 27.611 35.181 43.057
5.044 7.222 9.351 11.507
283 379 681 834
43.898 57.982 73.811 90.454

Ill. El enfoque del gasto

Consumo privado 23.112
Consumo del gobierno 3.965
Inversién privada2 3.344
Inversion del gobierno 2.420
Exportaciones de bienes y servicios 6.296
Menos: Importaciones de bienes y servicios 5.621
Producto interno bruto 33.515

30.810 38.662 49.301 58.263
5.108 7.653 9.700 13.006
5.789 8.875 10.851 12.397
3,511 4.614 6.479 8.729
7.836 9.890 12.417 14.941
9.155 11.712 14.937 16.882

43.898 57.982 73.811 90.454

Fuente: Banco de la Republica; Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE); Departamento Nacional de Planeacion, y

estimaciones del personal del Fondo Monetario Internacional.

TIncluye los servicios comunales sociales y personales no asociados con la administracion publica.

2Incluye variacion de existencias.

la demanda agregada. Por ello, en el SCN se definen
dos agregados adicionales del ingreso, el ingreso
nacional bruto (INB) y el ingreso nacional
disponible bruto (INDB). Estos agregados tienen
alcance nacional porque excluyen la renta generada
en el territorio del pafs pero pagada a no residentes,
e incluyen la renta generada en el extranjero pagada
a residentes.

Ingreso nacional bruto

El INB recoge la renta neta recibida del exterior
(Y¢). En consecuencia, el INB es igual al PIB menos
la renta neta devengada por no residentes ms la

renta por recibir de no residentes. Esta renta tiene
su origen principalmente en i) rentas del capital,
que incluyen la renta de la inversién en forma de
dividendos por inversién directa y los intereses por
préstamos concedidos o adquiridos en el exterior;
ii) ingresos del trabajo de trabajadores emigrantes o
temporales, y iii) rentas por servicios relacionados
con tierras, alquiler de edificios y regalfas. Asi,

INB =PIB + Yy [1.7]

Obsérvese que, a diferencia del PIB, que es un
concepto relacionado tanto con la produccién como
con el ingreso, el INB es un concepto relacionado
tnicamente con el ingreso (el ingreso primario). En
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versiones anteriores del SCN, el INB a precios de
mercado se llamaba producto nacional bruto (PNB).

Ingreso nacional disponible bruto

El ingreso total de que disponen los residentes
para consumo final o ahorro es el ingreso nacional
disponible bruto (INDB). Se obtiene afiadiendo al
ingreso nacional bruto (INB) las transferencias
corrientes netas recibidas del exterior (TRy).

INDB = INB + TRy [1.8]

El valor de las transferencias corrientes netas
recibidas del exterior es igual al valor de las
transferencias corrientes recibidas de no residentes,
que no estan relacionadas con el ingreso percibido
por factores de produccién, menos transferencias
corrientes remitidas al extranjero. Este tipo de
transferencia puede ser tanto privada como publica.
Las transferencias privadas incluyen principalmente
las remesas de trabajadores$, mientras que las
publicas son sobre todo donaciones guberna-
mentales. A menudo resulta dificil establecer una
diferencia entre transferencias corrientes y de
capital, lo que puede influir en el cdlculo del ahorro
agregado.

Ahorro nacional bruto

En general, el ahorro es la parte no consumida
del ingreso. En particular, el ahorro nacional bruto
(S) es la diferencia entre el INDB y el consumo

final (C)9.

S,=INDB-C [1.9]

8Los trabajadores extranjeros pueden incidir en la diferencia
entre ingreso nacional bruto e ingreso nacional disponible bruto.
Si dichos trabajadores se consideran residentes del pais en que
trabajan, las remesas a su pafs de origen se clasifican como
transferencias y por lo tanto no se incluyen en INB; por el
contrario, si se les considera residentes de sus paises de origen,
las remesas se clasifican en la cuenta de renta, en cuyo caso si
formarfan parte del INB. El INDB no se ve afectado por la
situacion de residencia de los trabajadores. En la prictica, es
dificil establecer una diferencia estadistica entre las remesas de
nacionales que son residentes y las de los que no lo son (es decir,
de quienes trabajan en el extranjero menos de un afio).

9Si bien el ingreso nacional disponible neto (INDN) es
el valor agregado que debe utilizarse para el anilisis de la
generacion de ingreso y riqueza, por razones practicas se utiliza
mis el INDB, que resulta m4s apropiado para el andlisis del
flujo de fondos, dado que las entradas y salidas en las cuentas
macroecondmicas se expresan en valores brutos. Otro valor
agregado que se utiliza a veces es el ahorro interno bruto,
definido como el PIB menos el consumo o, alternativamente,
S, menos las transferencias corrientes netas recibidas del
exterior (TR¢) y menos la renta neta recibida del exterior (Yy).

Recuadro 1.1
Costo de los factores o precios de mercado
para medir el producto

La actividad del gobierno en la economia
produce una discrepancia entre la suma de todos
los pagos que son factores, o del ingreso (el
producto valorado al “costo de los factores”) y el
gasto agregado (el producto valorado a “los precios
de mercado”). El precio final pagado en una
transaccién no es igual a la suma de las entradas
percibidas por los factores de produccién debido a
los impuestos sobre la produccién y los subsidios
del gobierno. En consecuencia, si se deducen del
PIB a precios de mercado los impuestos sobre la
produccién y el consumo menos los subsidios que
reciben las empresas, se obtiene el PIB a costo de
factores. Este nuevo agregado representa el costo
total, para las empresas y el Estado, de generar
un nivel de produccién dado, y equivale a la
retribucién obtenida por los factores de produccién
que participan en ella.

C. Relaciones contables basicas

El marco de la contabilidad del ingreso nacional
establece dos relaciones importantes que conforman
el eje del andlisis macroeconémico y que, por ello,
merecen atencién especial. Estas relaciones
fundamentales se derivan de la identidad que
vincula el PIB con las contrapartidas de gasto. La
primera pone de relieve el vinculo entre ingreso
y demanda agregados y la balanza en cuenta
corrientel®. La segunda destaca los vinculos entre
ahorro e inversién agregados y la balanza en cuenta
corriente.

1. Ingreso, absorcién y la balanza
en cuenta corriente

A partir de las identidades basicas que definen el
PIB, el INB y el INDB, pueden elaborarse una serie
de relaciones entre los agregados de las cuentas
nacionales y los de la balanza de pagos. Como se
detalla en el recuadro 1.3, la balanza en cuenta
corriente (CCB) es idéntica, ex post, al déficit entre
el INDB y la absorcién (A), o sea:

INDB - A =CCB [1.10]

19En el capitulo 4 se analiza en mds detalle la balanza en
cuenta corriente. Esta se define como la exportacién de bienes
y servicios menos la importacién de bienes y servicios mds
el ingreso neto de factores recibido del exterior m4s las
transferencias corrientes netas recibidas del exterior.



El sistema de cuentas nacionales

Recuadro 1.2

SCN: Agregados principales

Produccién

Ingreso

Gastol

Valor agregado por:

Remuneracién de los empleados (W)
Excedente de explotacién

Agricultura +
Industria de las empresas (OS)
Servicios (incluye depreciacién)
Servicios del
gobierno
= PIB (a costo de = PIB (a costo de factores)
factores)
+ Impuestos menos + Impuestos menos
subsidios (TSP) subsidios (TSP)
= PIB (a precios de = PIB (a precios de mercado)
mercado)
+ Renta neta recibida
del exterior (Y)
= Ingreso nacional bruto (INB)
(a precios de mercado)
+

Transferencias corrientes netas (TRy)

Ingreso nacional disponible bruto
(INDB) a precios de mercado

Depreciacién (Dep)
Ingreso nacional disponible

neto (INDN) (a precios de
mercado)

Consumo privado(CP)
Consumo del gobierno
general (CG)

Inversién bruta (I)
Exportacién de bienes y
servicios no atribuibles a
los factores (X)

Importacién de bienes y
servicios no atribuibles a
los factores(M)?

PIB (a precios de
mercado)

y subsidios.

Valorado a los precios del comprador.
ZA diferencia de otros componentes del gasto valorados a los precios del comprador, la importacién se valora excluyendo impuestos

Esta identidad es la base del llamado enfoque de
absorcién en la balanza de pagos. La interpretacién
intuitiva de esta relacién es que se produce un
déficit de la balanza en cuenta corriente siempre
que un pafs gaste por encima de su ingreso
disponible. Es decir, los déficit de la balanza en
cuenta corriente obedecen a un exceso de absor-
cién frente al ingreso. En consecuencia, para redu-
cir un déficit de la balanza en cuenta corriente,
tiene que crecer el ingreso de un pafs o disminuir
la absorcién. Un crecimiento del producto (y por
consiguiente del ingreso) a corto plazo exige capa-
cidad ociosa de produccién y, a mediano plazo,
medidas estructurales apropiadas. La absorcién
interna puede reducirse limitando el consumo final
(C) o la inversién bruta (I). Si bien la identidad

ingreso-absorcién es importante para la elaboracién
de programas de ajuste, no es més que una iden-
tidad contable y no brinda ninguna teorfa sobre

el comportamiento de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Para explicar la evolucién de la
cuenta corriente hace falta incorporar otros factores
(como el tipo de cambio, las tasas de interés y las
perturbaciones de orden exégeno).

2. Ahorro, inversién y balanza
en cuenta corriente

Otra manera de establecer una relacién entre los
agregados de las cuentas nacionales y la balanza en
cuenta corriente es a través del saldo entre el ahorro
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Recuadro 1.3

Agregados bdsicos del ingreso y el gasto

Relaciones entre el ingreso, la demanda interna y la balanza en cuenta corriente

PIB = C+I+(X-M)=A+(X-M) [1]
INB = PIB+Y=C+I+(X-M+Y) [2]
INB = A+(X—M+Yf) [3]
INDB = INB + TRy [4]
= C+I+(X-M+Y;+ TRy [5]
= A+ (X-M+ Y+ TRy [6]
CCB = X-M+ Yf + TRf [7]
Como por definicién
INDB-C = Sh [8]
entonces
INDB-C = I+X-M+Yf+TRf=S, [9]
Asi,
Sa—1 = X ~ M + Y} + TRy = CCB [10]
donde
PIB = Producto interno bruto
INB = Ingreso nacional bruto
INDB = Ingreso nacional disponible bruto
A = Absorcién interna (A = C + I) o demanda interna
X = Exportacién de bienes y servicios
M = Importacién de bienes y servicios
Ys = Renta neta recibida del exterior
TRy = Transferencias corrientes netas recibidas del exterior
C = Consumo final
I = Inversién bruta (incluye variacién de las existencias)
S = Ahorro nacional bruto
CCB = Balanza en cuenta corriente

y la inversién en la economia. Como se detalla en el
recuadro 1.3, la cuenta corriente de la balanza de
pagos (CCB) equivale, ex post, a la brecha entre el
ahorro nacional bruto (S,,) y la inversién (I).

Asi,

S.—1=CCB=-S, [1.11]
Es decir,
Brecha de la Balanza Uso de
economia entre = encuenta = ahorro [1.12]
el ahorro vy corriente externo

la inversion

La ecuacién 1.11 también muestra la equi-
valencia entre la inversién y el ahorro total. En
efecto, ex post, el ahorro agregado es necesa-
riamente igual a la inversién agregada en una
economia cerrada. A su vez, en una economia
abierta, la inversién es igual al ahorro nacional

mas el ahorro externo. En otras palabras, todo
exceso de inversién sobre el ahorro nacional ten-
drd que cubrirse, ex post, con el ahorro externo.
Asf pues, en principio, un déficit de la balanza en
cuenta corriente puede reducirse con el incremento
del ahorro nacional bruto o con la disminucién de
la inversién. Cuando el valor de la inversién es
mayor que el valor del ahorro nacional bruto, el
pafs tiene que tomar prestada la diferencia en el
exterior, es decir, tiene que recurrir al ahorro
externo. Como se ve en el recuadro 1.3, la
identidad entre la brecha ahorro-inversién y el
saldo de la balanza en cuenta corriente se
desprende de la identidad ingreso-absorcién. Se
trata de identidades ex post que siempre se cumplen,
pero que no ofrecen explicacién alguna sobre los
desequilibrios de una economia, el comportamiento
fundamental de los agentes econémicos o como
evaluar un determinado desequilibrio.

Desde el punto de vista analitico es ttil subdivi-
dir el ahorro nacional bruto y la inversién en sus
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componentes publico y privado. Para ello se
subdivide el ingreso nacional disponible bruto,

el consumo y la inversién entre las partes que
corresponden a estos dos sectores; debe observarse
que el componente privado normalmente se obtiene
de forma residual.

INDB = INDB, + INDB, [1.13]
C=Cy+GC, [1.14]
I=I,+1, [1.15]

Al introducir esas relaciones en la identidad
que define el ahorro nacional bruto (ecuacién 8
del recuadro 1.3), tenemos:

INDB, + INDB, — (Cy + C,) =
I+ 1+ X-M+ Y+ TR, [1.16]

Definiendo el ahorro de cada sector como la
diferencia entre el INDB y el C del mismo,
obtenemos:

(Sg—1p) + (S, —1,) = =S, [1.17]

Esta ecuacién indica que si el sector piblico
tiene un déficit de Z (I, — S, = Z), pero el sector
privado tiene un superavit de Z (S, — I, = Z),
éstos se compensan y No es necesario recurrir
al ahorro externo. No obstante, como vimos
anteriormente, serd necesario recurrir al ahorro
externo si existe un desequilibrio interno tal que
Sy + Sp sea menor a I, + L.

D. PIB nominal y PIB real

1. Conceptos bdsicos

Como se ha indicado, el PIB nominal mide el
valor del producto en un afio dado, a los precios de
ese afio. Las variaciones del PIB nominal en el
tiempo reflejardn por consiguiente variaciones en
los precios y en el producto fisico. Para recoger
Unicamente las variaciones del producto fisico, los
economistas deflactan el PIB nominal aplicando un
indice global de precios (el deflactor implicito del

PIB). Asi,

¢ El PIB nominal mide el valor del producto de
una economia a precios corrientes.

e EIl PIB real, que en el SCN se llama “PIB a
precios constantes”, mide el valor del producto
de una economia utilizando los precios de un
afio base fijo. El PIB real es ttil para calcular el
crecimiento real del producto vy, si bien no es la

medicién ideal del ingreso real ni del nivel de
vida, es el indicador m4s utilizado como proxy
del ingreso real.

e El deflactor implicito del PIB es un indice que
mide el nivel medio de los precios del producto
de una economfa en relacién con un afio base.
El indice tiene un valor de 100 en el afio base.
En consecuencia, la variacién porcentual del
deflactor del PIB mide la tasa de incremento
del precio de todos los bienes y servicios de
una economia.

El PIB nominal, el PIB real y el deflactor
implicito del PIB se vinculan mediante las
relaciones siguientes:

PIB nominal = PIB real x deflactor [1.18]
del PIB/100

o

PIB redl _ PIB nominal [1.19]
Deflactor del PIB /100

o

Deﬂactofr PIB nOminal x

= —————x]00 [1.20]
del PIB PIB real

En términos de tasas de crecimiento!!:
(I+v)=(1+g)x(1+p) [1.21]
donde

= tasa de crecimiento del PIB nominal
= tasa de crecimiento del PIB real

= tasa de inflacién medida por el deflactor
del PIB

o0y e
I

2. Problemas en la medicion del PIB12

Aunque los datos del PIB se utilizan amplia-
mente para medir la produccién e incluso el
bienestar econémico de los residentes, hay cuatro
motivos por los que los resultados son imperfectos,
a saber:

e Primero, algunos productos no se miden
porque no se negocian en el mercado.
Ejemplos de esos productos son algunos de los
servicios prestados por el gobierno, actividades
no relacionadas con el mercado, como el
trabajo de voluntarios, la agricultura de

lIMedidas como la variacién relativa Ax / x, donde x puede
representar PIB nominal, real o deflactor del PIB.

12V ¢ase Dornbusch, Riidiger y S. Fischer, Macroeconomics,
sexta edicién, 1994.
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subsistencia y el valor de la vivienda ocupada
por su propietario.

¢ Segundo, las cuentas nacionales no recogen
adecuadamente la mejora en la calidad de los
bienes. Por ejemplo, el precio de las
computadoras puede bajar al mismo tiempo
que se registran grandes mejoras de calidad.

e Tercero, algunas actividades econémicas, si
bien se considera que aumentan el PIB,
representan de hecho un uso de recursos para
compensar el efecto de actividades indeseables
(“males”) como crimenes, contaminacién o
amenazas a la seguridad nacional. El concepto
de PIB no descuenta esos “males”.

e Cuarto, las cuentas nacionales no recogen la
contaminacién del medio ambiente ni la
degradacién de los recursos naturales, aspectos
que son de especial importancia en las
economfias en desarrollo y en transicién.

Hay otro motivo importante por el que, a menudo,
el producto econémico se mide erréneamente. Se
trata del mercado informal y las transacciones ocultas
que en él se realizan. Los agentes econémicos tratan
de ocultar las transacciones por diversas razones: para
evitar el pago de impuestos, para no cumplir leyes o
reglamentos, o para encubrir actividades ilegales
como el narcotréfico y el contrabando. En muchos
paises, se considera que el tamafio de la economia
informal es grande, y se estd investigando
extensamente este sector no oficial. Como las
transacciones del mercado no oficial se realizan
principalmente en efectivo, a menudo se recurre a los
datos sobre tenencias de efectivo para estimar el
tamafio del mercado. Hay otras estimaciones que se
basan en las discrepancias observadas entre las
medidas del PIB en la contabilidad nacional, es decir,
las diferencias entre el ingreso total y el gasto total.
Si la economia informal crece en relacién con
la medicién oficial de la economia, la tasa de
crecimiento del producto que se haya medido sera
inferior a la tasa de crecimiento verdadera. En el caso
de Colombia, por ejemplo, la importancia del
narcotrifico ha dado lugar a varios estudios cuyo
prop6sito ha sido determinar, entre otras cosas, la
magnitud de los problemas metodélogicos que surgen
al no incorporar este sector en las cuentas nacionales
y en la balanza de pagos. El recuadro 1.4 presenta una
sintesis de los resultados m4s recientes sobre el tema.

II1. Medicién de la inflacién

Inflacién se define como un aumento sostenido y
persistente del nivel general de los precios. El
aumento del precio medio de todos los bienes y

servicios en una economia es diferente de la
variacién de los precios relativos de los distintos
bienes y servicios. A menudo, cuando sube el nivel
general de precios también se modifica la estructura
de precios relativos. Sin embargo, es sélo el
incremento global, no la variacién relativa, lo que
constituye inflacién. Un cambio en el precio
relativo de un bien clave (como el petréleo) puede
iniciar a menudo un proceso inflacionario, aunque
con medidas apropiadas se puede evitar un
empeoramiento de la inflacién. El deflactor del PIB
(la relacién entre el PIB nominal y el PIB real) es
un promedio ponderado de los precios de todos los
bienes y servicios producidos.

Otro aspecto importante es la distincién entre
un aumento tnico del nivel de los precios y la
inflacién subyacente. Por ejemplo, una subida de
los precios administrados elevara en primer lugar el
nivel global de los precios. Sin embargo, esa subida
producird la variacién necesaria de los precios
relativos sin que forzosamente aumente la infla-
cién subyacente o fundamental, que refleja las
variaciones basicas del nivel global de los precios,
independientemente de las alzas excepcionales y
tnicas producidas por incrementos de los precios
administrados o de los impuestos especificos, o por
devaluaciones aisladas de la moneda local. Si bien
la tasa de inflacién subyacente no siempre es facil
de medir con exactitud, se puede estimar, y quizd
sirva de mejor orientacién para las medidas de
politica que la tasa medida de inflacién de los
precios.

Naturalmente, puede que una subida tnica del
precio de ciertos bienes, sobre todo de productos
clave como los energéticos, desencadene una serie
de subidas de precios (y de salarios) en toda la
economfia. Si la politica monetaria no es firme,
una subida dnica del nivel de los precios podria
convertirse en un aumento sostenido de la
inflacién. Un caso pertinente fue el encarecimiento
mundial del petréleo que produjo brotes de
inflacién en varios paises importadores de petréleo
a mediados de los afios setenta y principios de los
ochenta. Sin embargo, Japén, que es un fuerte
importador de energia y que experimentd por
consiguiente una enorme sacudida de los precios,
logré controlar la inflacién porque las autoridades
pusieron en marcha medidas financieras no
acomodaticias, y los japoneses aceptaron una
reduccién temporal de su ingreso real.

Un indice muy utilizado para la inflacién, el
indice de precios al consumidor (IPC), mide los
precios de una cesta representativa de bienes y
servicios que compra el consumidor medio. El IPC
se calcula mediante encuestas periédicas de los
precios al consumo. Hay tres diferencias principales

entre el deflactor del PIB y el IPC.
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Recuadro 1.4

Los ingresos netos de drogas ilicitas de Colombia y su destino

Ante la importancia del narcotrafico en Colombia,

y dado que las cuentas nacionales y la balanza de pagos

no incluyen explicitamente este sector, diversos
observadores han sefialado que estas cuentas adolecen
de serios problemas metodolégicos.

Segtin Steiner (1997)1, desde 1987 los ingresos
netos de divisas por exportacién de drogas ilicitas
han sido relativamente estables. En la actualidad,
representan cerca del 3% del PIB y 25% de las
exportaciones legales, es decir unos US$2.500
millones anuales. Al analizar el probable destino de
estas divisas, Steiner concluye que la mayor parte ha
sido repatriada a Colombia. Los principales vehiculos
para ingresar al pafs el dinero del narcotréfico son las

transferencias privadas y el contrabando “abierto”, que

consiste en importar articulos sin pasar por ningin
control de aduana.

En efecto, los ingresos por transferencias privadas
registrados en la balanza de pagos dificilmente pueden
explicarse en funcién de los colombianos que viven y

ISteiner, R., “Los Délares del Narcotrafico”, Cuadernos
Fedesarrollo 2, Tercer Mundo Editores, Santafé de Bogot,
Colombia.

trabajan en el exterior o del ingreso que ellos perciben.
Asf, se estima que entre 1993 y 1994, a través de las
transferencias privadas, entraron al pafs cerca de una
tercera parte de los ingresos del narcotrifico (US$820
millones anuales).

Por su parte, de acuerdo con las cifras de las
autoridades colombianas, las importaciones totales
provenientes de Panam3 y de la zona libre de Colén
representaban cerca de US$260 millones en 1994. Sin
embargo, segin las autoridades panamefias, en el
pasado reciente las reexportaciones hacia Colombia
alcanzaron US$1.500 millones anuales en articulos
de consumo tales como aparatos eléctricos y
electrodomésticos, joyas, confecciones y calzado.

Asi, el contrabando “abierto” que llega a Colombia a
través de la zona libre panamefia seria alrededor de
US$1.240 millones. Segiin Steiner, ademas de las
importaciones ilicitas provenientes de la Zona de
Colén, hay que tener en cuenta un contrabando de
cigarrillos aproximadamente de US$450 millones
anuales. En esta forma, se puede concluir que a través
de importaciones ilicitas entraron al pafs dos terceras
partes de los ingresos del narcotrafico (US$1.690
millones anuales).

e En el IPC se tiene en cuenta sélo un sub-
conjunto de todos los bienes y servicios de
una economfia (los que adquieren los
consumidores). En consecuencia, la subida del
precio de los bienes y servicios adquiridos por
las empresas o el gobierno, por ejemplo
magquinaria, figurara en el deflactor del PIB,
pero no en el IPC.

e El deflactor del PIB incluye dnicamente
bienes de produccién nacional. Por consi-
guiente, la variacién del precio de los bienes
importados no tiene un impacto directo a
corto plazo sobre el deflactor del PIB. Ahora
bien, el IPC si se ve influido por la variacién
del precio de los bienes importados, en la
medida en que formen parte de la “canasta”

del IPC.

e El precio de los bienes se agrega en forma
diferente en los dos indices. En el IPC se
utiliza una cesta de bienes y servicios a los que
se asigna una ponderacién fija (indice de
precios de Laspeyres). En la “canasta” del
deflactor del PIB los bienes varfan en el
tiempo en funcién de la variacién de la
composicién del PIB (indice de precios de
Paasche). En otras palabras, en el IPC se
utilizan como ponderacién las cantidades del

afio base, mientras que en el deflactor del PIB
se utilizan cantidades del afio corriente. Por
ejemplo, si la sequia destruye la cosecha de
maiz, la produccién de maiz cae a cero y el
precio del maiz se eleva considerablemente. En
este caso, el maiz (del que no hubo
produccién) queda eliminado del deflactor del
PIB, pero continta incluido en el IPC y
contribuye a una subida importante de este
dltimo indice.

La diferencia entre los dos indices no es
significativa si la inflacién es baja y estable, pero
puede ser considerable si se producen grandes
variaciones de los precios relativos y el movimiento
de los precios de la importacién es distinto del que
registren los bienes y servicios de produccién
nacional. El indice de ponderacién fija (indice de
Laspeyres) no recoge los llamados efectos de
sustitucién entre productos, que son importantes si
el consumidor puede sustituir los productos que
hayan registrado una subida elevada por otros en
los que la subida haya sido menor. En consecuencia,
tiende a sobrestimar la inflacién. Los demds (el
indice de precios al por mayor, IPM, y el indice de
precios al productor, IPP, que miden los precios al
nivel mayorista y de productor, respectivamente),
también tienden a sobrestimar la inflacién. El
indice de ponderacién flexible (el indice Paasche),

11
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Recuadro 1.5
Formulas de indices de precios!

El indice de precios al consumidor (IPC) y el indice
de precios al por mayor (IPP) comparan el costo
corriente y de un afio base de una cesta de bienes cuya
composicién es fija. Si qt, representa las cantidades de
diversos bienes en el afio base y pi, los precios en el
afio base, Zpt.qi, serd el costo de la canasta en el afio
base, representando el signo de suma (Z) todos los
bienes incluidos en la cesta. El costo de una cesta con
las mismas cantidades, pero a los precios de hoy, sera
2 piqol, donde pi; es el precio de hoy. El IPC o el IPP es
la relacién entre el costo de hoy y el costo del afio
base, es decir,

Pde 00,

IPC o IPP = i
Zpoqo

Este indice de precios es un indice Laspeyres o un
indice ponderado por la base. En cambio, el deflactor
del PIB utiliza la ponderacién del periodo corriente

1Véanse los detalles en el capitulo 16 del SCN de 1993.

para calcular el indice de precios. Si qi; representa las
cantidades de diferentes bienes producidos en el afio
corriente,

pPB=LB - 2P a9
PIBR 2 poq'e
donde
DPIB = deflactor del PIB
PIB = producto interno bruto medido a precios
corrientes
PIBR = producto interno bruto medido a precios

del afio base

Este indice de precios es un indice Paasche, o un
indice ponderado por los valores corrientes.

Las dos férmulas difieren sélo en que qi, (o las
cantidades del afio base) aparecen tanto en el
numerador como en el denominador de la férmula del
IPC y el IPP, mientras que qi; aparece en la férmula del
deflactor. En la préctica, los indices del IPC, el IPP y
el deflactor del PIB difieren también porque recogen
combinaciones distintas de bienes.

en cambio, tiende a subestimar la inflacién (véase
el recuadro 1.5).

IV. Ingreso y empleo

A. Salario real

El salario real se obtiene deflactando el salario
nominal por el indice apropiado de precios. Debe
establecerse una diferencia entre salario real e
ingreso real. El salario real refleja el poder
adquisitivo efectivo del ingreso monetario nominal
que el asalariado percibe como remuneracién
directa. El ingreso real incluye, adems4s, toda
transferencia en especie y una variedad de
prestaciones adicionales. La distincién cobra
importancia especial en las economias en
transicién, donde las transferencias no salariales,
como alimentos subvencionados y vivienda,
constituyen una fuente importante de ingresos.En
consecuencia, las variaciones del salario real en
estos paises pueden no ser un buen indicador de los
cambios en los niveles de vida. A largo plazo, el
crecimiento del salario real depende fuertemente de
la mejora de la productividad en una economia
(véase el recuadro 1.6).

B. Empleo y desempleo

Se describen a continuacién algunos de los
conceptos y definiciones principales utilizados en
el an4lisis del desempleo:

e La poblacién activa (o fuerza de trabajo)
incluye a todas las personas en edad de trabajar
(por lo general, que hayan cumplido 16 afios o
mds) que estén trabajando o buscando trabajo.
Las personas incluidas en la poblacién activa
que estén sin empleo regular y estén buscando
trabajo se consideran desempleadas.

¢ La tasa de desempleo mide el porcentaje de la
poblacién activa que no tiene empleo y busca
trabajo. Asi,

Tasade _ Desempleados x100 [1.22]

desempleo  Poblacién activa

e Para el anilisis del empleo es importante
conocer el concepto de trabajador
desmotivado. Las personas que llevan mucho
tiempo desempleadas y no encuentran trabajo
suelen dejar de buscarlo y ya no forman parte
de la poblacién activa; en consecuencia, no
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Recuadro 1.6
Salarios, precios y productividad

En la economia, las tasas de variacién de los precios Suponiendo competencia perfecta y una funcién de
y los salarios y la tasa de mejora de la productividad produccién homogénea de grado 1, esto implica que:
estdn estrechamente relacionadas.
Donde W/P =Y; = yW/CU [1]
P = nivel general de precios L L
W = salario medio nominal en términos de variacién porcentual
I{( = il’lSLémO totalltrabajo (horas-hombre) AP ACU AW A,
= producto rea — == 2]
w = W/P = salario medio real P cu w Y
Y. = productividad marginal del trabajo . . - L
W = eduivided meta del pebai es decir, tasa de inflacién = tasa de variacién del
% _ I (e e dle mresluseEn costo unitario = tasa de variacién salario nominal
L homoggnea de grado 1)p — tasa de variacién de la productividad marginal del
WL = renumeracién total del trabajo trabajo.
CU = W*LJY = costo unitario del trabajo Por ejemplo, si la productividad marginal del
y = WH*L/PY = participacién de la remu- trabajo mejora en 2% anual, un aumento de los
neracion al trabajo en el producto salarios nominales de 6% serd compatible con una tasa
nominal de inflacién de 4% anual.
se cuentan como desempleados. Una tasa de es compatible con una tasa estable de
desempleo que no incluya a los trabajadores inflacién.

desmotivados subestima la verdadera
magnitud de la falta de trabajo en una
economia.

Desde el punto de vista analitico, conviene
clasificar el desempleo en funcién de las causas.
Normalmente, se establecen las siguientes
e La tasa de participacién de la poblacién activa categorias:

se define como: ) .
¢ El desempleo estacional, causado por varia-

ciones de la oferta y la demanda de trabajo

Tasade — Poblacién activa x100  [1.23] (por lo general en la agricultura, la cons-
participacion - Poblacién en edad de trabajar truccién o el turismo) en el transcurso

del afio.

Los cambios que registre la tasa de participacion, ¢ El desempleo friccional, que se produce cuando
como los causados por la entrada de la mujer en la un puesto de trabajo permanece vacante
poblacién activa, pueden influir considerablemente durante algin tiempo debido a que tanto el
en la tasa de desempleo. empleador como el trabajador necesitan

tiempo para estudiar el mercado.

Por lo general, este tipo de desempleo no
tiene una duracién excesiva y puede contri-
buir a que el puesto de trabajo y el trabajador
estén mejor acoplados.

e Por pleno empleo se entiende el nivel 6ptimo
de empleo de una economfia. No significa
que el desempleo sea cero. En una economia
de mercado, que registra constantemente
cambios en la demanda, la tecnologia

y los productos, siempre habrd algin e El desempleo coyuntural, causado por una
desempleo. caida del producto en periodos de recesién. Las

e La tasa de desempleo no aceleradora de la recesiones forman parte del ciclo econémico

inflacién (NAIRU)!3 representa una tasa de una economfia de mercado. Las medidas

de desempleo en equilibrio. Por NAIRU de politica del gobierno para estimular la
se entiende una tasa de desempleo que demanda durante un periodo de recesién

pueden tener un efecto positivo mayor sobre
esta categoria de desempleo que sobre otras.

BNAIRU o “Non-Accelerating Inflation Rate of ¢ El desempleo estructural, causado por una
Unemployment”. asimetrfa de la calificacién laboral o de la
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situacion geogréfica. Por ejemplo, los cambios
que surgen en la demanda laboral y la
tecnologia reducen la demanda de ciertos tipos
de calificaciones. El desempleo estructural
también puede producirse si la industria de una
regién cierra y no es posible encontrar
reemplazo. Esta categoria de desempleo es mas
dificil de erradicar que otras porque exige
volver a capacitar a los trabajadores
desempleados o darles mas movilidad.

¢ El desempleo encubierto, que surge cuando el
aporte marginal del trabajador al producto
tiene un valor de cero o negativo. En estos
casos serfa mejor para la economia reconocer
esa situacién y trasladar a la persona a un
empleo més productivo.

V. Proyecciones del gasto
y producto

A. Algunos conceptos bdsicos

La produccién de bienes y servicios en una
economia estd determinada por los factores de
produccién, que suelen ser el acervo de capital y el
trabajo. El capital incluye maquinaria, instalaciones,
infraestructura de transporte y comunicaciones, asi
como las existencias de materias primas, articulos
semiprocesados y bienes acabados que atin no se
han vendido. El volumen del producto depende
del grado de utilizacién de los factores productivos
disponibles y de la eficiencia con que se utilizan.
El grado de utilizacién del capital puede medirse
como la razén entre los activos de capital fijo
efectivamente en uso y el acervo de dicho capital.
El grado de utilizacién del trabajo se mide segin la
razén entre el trabajo efectivamente utilizado y la
fuerza laboral total, o también, segin la tasa de
desempleo. Cuanto mayor sea la eficiencia con que
se utiliza una combinacién determinada de factores,
mayor serd el volumen del producto y mayor la
productividad total de los factores. El concepto de
productividad total de los factores (PTF) procura
cuantificar este efecto tecnoldgico sobre la
produccién.

A largo plazo el crecimiento del producto puede
atribuirse al crecimiento del acervo de capital, de la
fuerza laboral y de la PTE Varios estudios han
analizado los factores determinantes del
crecimiento econémico en una amplia gama de
paises, comparando las tasas de aumento de los
insumos de capital y de trabajo con el crecimiento
del producto. Si el crecimiento del producto es
mayor que la tasa de aumento de los insumos, la

diferencia se atribuye a un aumento de la PTE
Segiin estudios sobre la contabilidad del
crecimiento, la PTF explica gran parte de las
discrepancias en los resultados de crecimiento que
registraron los principales paises industriales en los
afios cincuenta y sesenta, y los pafses en desarrollo
en las tltimas décadas.

En una economia de mercado que funciona
eficientemente, las caracteristicas de produccién
se adaptan continuamente a los cambios que se
producen en las preferencias de los consumidores,
en los precios relativos de los insumos y de los
bienes finales, y en otras circunstancias que afectan
a la demanda vy la oferta de los diversos bienes y
servicios. En cualquier momento, hay recursos que
se estan reasignando de una actividad a otra y que
posiblemente no se estdn utilizando. Por lo tanto,
existe un grado normal de capacidad ociosa en la
utilizacién de los recursos productivos. El nivel de
producto en que el grado de capacidad ociosa de los
recursos es normal se denomina el producto
potencial. El nivel observado del producto puede
ser inferior al nivel potencial, si, por ejemplo,
existe un alto grado de desempleo y subutilizacién
del acervo de capital. También, los factores
productivos pueden utilizarse en cantidades que
superan su grado normal de capacidad ociosa en un
determinado perfodo, con lo cual el producto total
excede su potencial a largo plazo.

El concepto de producto potencial establece
esencialmente una relacién técnica entre los
insumos y el producto que ha sido analizada y
estimada a partir de distintas funciones de
produccién. Este concepto determina la oferta
agregada de bienes y servicios, dada la dotacién de
factores productivos de un pafs, asi como los precios
de los insumos y de los productos. La funcién de
produccién puede definirse a través de la siguiente
férmula:

Y=F (K, L, A): ‘Zﬁw,i:K,L,A [1.24]

1

La ecuacién 1.24 indica que el producto real (Y)
sube a medida que aumenta la disponibilidad de
capital (K) y de trabajo (L) y se producen mejoras
tecnoldgicas y de otro tipo (A) que permiten
incrementar la eficiencia con que se utilizan los
factores.

Con frecuencia, los cambios a corto plazo en la
oferta agregada real reflejan modificaciones en los
precios finales de la produccién con respecto a los
precios de los factores. En este contexto, la relacién
que se da entre los aumentos de los precios de los
productos y los costos del trabajo es esencial. En el
corto plazo, un aumento de la fuerza laboral
combinado con un nivel dado de otros factores
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resulta en una disminucién de la productividad
marginal del trabajo (el producto suplementario que
generan los trabajadores adicionales). Dado que los
empleadores contratan més trabajo sélo si el valor
del producto marginal que aportan los trabajadores
adicionales es mayor que el salario que se les paga, el
salario real debe disminuir para que los empleadores
contraten trabajadores adicionales. En la medida en
que los salarios nominales se mantengan
relativamente fijos en el corto plazo, los salarios
reales s6lo disminuyen si aumentan los precios del
producto. Esta realidad se refleja en una curva de
oferta agregada con pendiente positiva, ya que hay
una correspondencia entre altos niveles de empleo y
producto, y elevados niveles de precios. Al mismo
tiempo, un traslado de la demanda agregada (con
pendiente negativa) como resultado, por ejemplo,
de la aplicacién de una politica monetaria y fiscal
expansionista da lugar a un desplazamiento a lo
largo de la curva de oferta y a un aumento tanto del
producto como de los precios!4.

Por su parte, el nivel de la demanda agregada es
el nivel del gasto destinado a la produccién efectiva
que los agentes econémicos estan dispuestos a
asumir. Si el nivel deseado de la demanda es me-
nor que el producto potencial, disminuird el
precio del producto o la cantidad producida, o se
producird alguna combinacién de ambos efectos.
Pero, si el nivel deseado de la demanda es mayor
que el producto potencial, aumentar4 el precio
del producto o la cantidad producida, o una
combinacién de ambos efectos. Por lo general, se
supone que las discrepancias entre el producto
efectivo y el producto potencial se deben a poli-
ticas, choques de demanda, choques transitorios
de oferta, regulaciones, y marco institucional
inapropiado.

B. Factores que afectan la determinacion
del producto en los paises en desarrollo

1. Factores de corto plazo

El an4lisis anterior sobre la reaccién de la oferta
a corto plazo es especialmente pertinente en el caso
de los paises industriales o los sectores industriales
de los paises en desarrollo. En cambio, en paises
en desarrollo con economias basadas en los produc-
tos bésicos, la oferta agregada frecuentemente

14La curva de demanda agregada indica que existe una relacién
negativa entre la cantidad demandada y el nivel de los precios.
Esta relacién se debe al efecto que tienen los cambios en el nivel
de precios sobre el poder adquisitivo real de los saldos monetarios
y de otros activos financieros.

reacciona poco a los cambios en los precios a corto
plazo, aunque a largo plazo la reaccién pueda ser
mayor. La oferta de la mayoria de los productos
agricolas es relativamente ineldstica durante
periodos de menos de un afio. Incluso la
elasticidad-precio de la produccién minera en los
pafses en desarrollo puede ser baja en el corto plazo,
debido a la escasez de trabajo calificado y equipo
especializado.

Cuantificar los cambios a corto plazo en el
producto a partir de la utilizacién de la capacidad o
las tasas de desempleo resulta dificil en el caso de los
paises en desarrollo. En primer lugar, los conceptos
de desempleo y de fuerza laboral son m4s dificiles de
definir en estos paises que en los pafses industriales.
En los paises en desarrollo, el desempleo abierto
tiende a limitarse al sector urbano y a la poblacién
activa que cuenta con los recursos necesarios para
buscar un nuevo puesto de trabajo. En el caso de
los paises en desarrollo, un indicador mds completo
del desempleo debe abarcar el subempleo. Estos
conceptos son especialmente dificiles de definir y de
medir en el sector rural que es el predominante en
la mayoria de estos paises.

La medicién del aumento del acervo de capital y
de los insumos de trabajo a nivel agregado también
resulta complicada. Para resolver este problema
técnico, se puede utilizar como sustituto del empleo
a la fuerza laboral. El supuesto implicito es que en un
mercado de trabajo competitivo no existe un
desempleo involuntario significativo. Una vez més
hay que recordar, sin embargo, que un enfoque de
este tipo no necesariamente es valido para los pafses
en desarrollo.

2. Factores de largo plazo

Adema3s de las variaciones del trabajo (L) y del
capital (K), el crecimiento del producto depende
de las mejoras en la tecnologia, los avances en la
informacioén, el nivel de educacién, conocimientos
especializados y la salud de los trabajadores (esto
es, el nivel de capital humano), y del grado de
movilidad de los insumos hacia sectores de alta
productividad. La determinacién del producto
en los pafses en desarrollo se complica por las
distorsiones de precios que tornan mds compleja e
ineficiente la toma de decisiones a nivel econé-
mico y por la fuerte dependencia de un sector
agricola sujeto a los caprichos del clima y a las
fluctuaciones de los precios. Predecir el efecto que
puedan tener las modificaciones de la legislacién
nacional que crean distorsiones en los precios o
los cambios climdticos sobre la agricultura y los
sectores que dependen de la agricultura es dificil,
con lo cual las proyecciones del producto en los

15
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pafses en desarrollo pueden ser mas inciertas que las
de paises industriales.

3. Distorsiones de los precios

Los estudios empfricos sefialan que la eficiencia
con que se utilizan los factores de produccién dispo-
nibles determina en gran parte la tasa de crecimiento
del producto, y explica las discrepancias en las tasas
de crecimiento de los paises con una dotacién de
recursos similar!>. La eficiente asignacién de los
recursos maximiza el valor del producto obtenido de
un nivel de insumos determinado. Un factor clave
para determinar la eficiencia son los precios de los
insumos y del producto de manera tal que reflejen
la escasez relativa de los bienes. Cuando un precio
difiere significativamente del valor de la escasez
del bien (costo de oportunidad) se considera que
estd distorsionado. Estas distorsiones obedecen
frecuentemente al escepticismo de las autoridades
con respecto a la importancia de las sefiales de
los precios de mercado, o a una politica especifica
para alcanzar objetivos de equidad, incluso a costa
de la eficiencial®.

En los anilisis realizados se ha hecho hincapié
en las distorsiones de los precios debido al efecto
que tienen tanto sobre la balanza de pagos como
sobre el crecimiento. Las medidas cambiarias y
las restricciones sobre el comercio han sido
especialmente relevantes en este contexto. Cuando
se permite una sobrevaloracién de la moneda se
reduce el incentivo para exportar o producir
sustitutos a la importacién!?. Cuando no se aplican
medidas correctivas, lo normal es que una moneda
sobrevalorada dé lugar a restricciones sobre las
divisas y a un racionamiento de las importaciones
que no se basa en los precios. Un racionamiento
de este tipo puede limitar la disponibilidad de
insumos intermedios, frenar el desarrollo de nue-
vas actividades productivas y socavar los niveles

15Véase Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial
(Washington, 1983), segunda parte y Agarwala, Ramogopal,
“Las distorsiones de los precios y el crecimiento”, Finanzas &
Desarrollo (marzo de 1984).

16 Algunos impuestos, subsidios, controles de precios y medidas
reglamentarias pueden tener por objeto reducir los costos
econémicos indirectos (externalidades) de diversas actividades
econdmicas del sector privado. Por ejemplo, las subvenciones a
la educacién y a la atencién de la salud, asf como los impues-
tos a la contaminacién se justifican frecuentemente con este
argumento.

17Con frecuencia, la sobrevaloracién es el resultado del
mantenimiento por periodos prolongados de tipos de cambio
nominales fijos en un entorno en que la inflacién interna es
mayor que la tasa de inflacién de los pafses con que el pafs en
cuestion comercia.

de utilizacién de la capacidad en los sectores de la
economia.

4. Papel relativo de los sectores

En los paises en desarrollo, la funcién central que
suele desempefiar la agricultura (en cuanto a su
contribucién al PIB y al empleo) explica la estrecha
relacién que existe entre la evolucién del sector
agricola y el crecimiento econémico globall8. La
agricultura es no sélo el sector de donde proceden
los alimentos de la poblacién sino ademds una
fuente de trabajo para otros sectores, una fuente
de ahorro para la formacién de capital y un sector
que genera divisas a través de la exportacién. Para
poder desempefiar todas estas funciones, la
tasa de crecimiento del sector agricola debe ser
satisfactoria. Las fluctuaciones de las condiciones
climdticas, las tendencias desfavorables de los
precios relativos, y la falta de eficiencia de las
empresas de elaboracién y comercializacién son
todos factores que reducen el crecimiento del sector
agricola.

En muchos paises en desarrollo, el proceso de
industrializacién puede verse frenado porque el
tamafio reducido de los mercados, la baja densidad
demogréfica y las deficiencias de los sistemas de
transporte limitan las economias de escala y reducen
las opciones de las empresas. A veces, la politica
nacional con respecto al sector industrial agrava
estas restricciones. Con frecuencia, las autoridades
crean empresas plblicas para desempefiar una
funcién central en el proceso de industrializacién,
pero a menudo dichas empresas carecen de efi-
ciencia administrativa y se basan en considera-
ciones no econémicas a la hora de establecer las
prioridades. Ademds, cuando se protege la
produccién interna por periodos prolongados se
fomenta la aparicién de industrias ineficientes con
reducidas posibilidades de crecimiento, lo cual da
lugar a una mala asignacién de los recursos y tiene
efectos desfavorables para el crecimiento econémico

global.

C. Proyecciones del producto
y del gasto

Las técnicas que se empleen para elaborar
proyecciones de la produccién y del gasto —y en

I8En varios paises en desarrollo, la minerfa es el sector méas
importante y por consiguiente se halla en una situacién parecida
a la de la agricultura en otras economfas. Las fuertes fluctuaciones
de los precios y la variacién de la demanda de los metales y los
minerales contribuyen a la volatilidad de este sector.
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tltima instancia de los precios— deben basarse en
un modelo donde se especifique que el producto y
los precios vienen determinados por la interaccién
entre la oferta y la demanda agregada. La funcién
de la demanda agregada establece una relacién
entre el gasto total y variables como el ingreso, los
precios de la produccién, las tasas reales de interés
y la politica del sector publico. La funcién de la
oferta agregada incluye los precios de la produc-
cion y los precios de los insumos como variables
explicativas. Lo ideal es que el modelo de
proyeccién utilice valores proyectados para las
variables explicativas de modo que se pueda
determinar el equilibrio entre la oferta agregada y
la demanda agregada, y obtener los valores de la
produccién y de los precios. Sin embargo, ello
resulta poco practico debido a los problemas
complejos que surgen en la elaboracién de estos
modelos, y en la recopilacién de los datos en que
se basan, y hacen necesario utilizar métodos m4s
intuitivos y sencillos. En estas proyecciones a veces
se tienen en cuenta tendencias que afectan a
sectores especificos —como la agricultura, el sector
manufacturero y de los servicios— y se emplean las
relaciones entre los sectores para elaborar una
estimacién del producto agregado. Una segunda
posibilidad es utilizar las proyecciones del producto
potencial como referencia en la cuantificacién de
los efectos que tiene la modificacién de la politica
econdmica.

1. Producto potencial

El nivel del producto potencial puede estimarse a
partir de diversos métodos con distinto grado de
complejidad. Lo ideal es poder estimar una funcién
de produccién en que el producto dependa de los
insumos de capital y de trabajo asf como de la PTE,
para posteriormente establecer niveles de
intensidad “normales” con respecto al uso de los
factores. En un enfoque de este tipo, uno de los
requisitos es contar con datos fidedignos sobre el
acervo de capital y la fuerza laboral. Si no se
dispone de esta informacién (como en el caso de la
mayoria de los paises que no son miembros de la
OCDE), se debe recurrir a métodos mas sencillos.
Una posibilidad es suponer que la tasa de
crecimiento del producto sigue una trayectoria que
se aproxima mds o menos a una tendencia estable a
largo plazo que viene determinada por el
crecimiento de los insumos y los avances
tecnoldgicos. La aplicacién de una politica
expansiva y los aumentos exégenos de la demanda
pueden dar lugar a aumentos temporales de la tasa
de crecimiento, en tanto que una politica
restrictiva o una reduccién de la demanda pueden

reducir dicha tasa. No obstante, con el tiempo, la
tasa de crecimiento observada tenderd a acercarse a
la trayectoria del crecimiento a més largo plazo de
la oferta potencial. Si el periodo que se utiliza para
calcular la tasa promedio de crecimiento observada
incluye un nimero “normal” de afios de expansién
y de contraccién ciclicas y de otras perturbacio-
nes negativas y positivas (cambios climdticos,
conflictos bélicos, huelgas y elevadas tasas de
natalidad), el promedio histérico de las tasas
observadas tender4 a igualarse a la tasa potencial
del producto.

2. Proyeccion del crecimiento
a corto plazo

El objetivo de las proyecciones del producto a
corto plazo (es decir a un afio) es proyectar el
producto observado en lugar del producto
potencial. Asimismo, se trata de determinar en qué
medida la capacidad serd plenamente utilizada y de
identificar los puntos de inflexién y los ciclos y, por
lo tanto, los métodos de extrapolacién no son los
m4s indicados. Existen dos metodologias para pro-
yectar el crecimiento del PIB a corto plazo: las
proyecciones sectoriales y la proyeccién basada en
el enfoque de los gastos. En estas dos metodologfas
es comin empezar por estimar el PIB real y, después
de determinar el deflactor del PIB, se proyecta el
PIB nominal. Es importante anotar que las
proyecciones sectoriales del PIB deben ser
compatibles con la proyeccién del PIB basada en
el enfoque de los gastos. Para lograr dicha compati-
bilidad, generalmente es indispensable seguir un
proceso iterativo, el cual involucra revisiones de
las proyecciones realizadas conforme a dos
metodologfas.

Proyecciones sectoriales

Cuando se dispone de informacién detallada
sobre las probables tendencias que se produciran
en cada sector, la proyeccién mds acertada del
producto agregado es la que se obtiene elabo-
rando una proyeccién para cada sector y luego
combinando estas estimaciones!®. Por ejemplo,
si se sabe que ciertos hoteles nuevos estaran
funcionando en el afio meta, esa informacién se
utilizard en las proyecciones del sector del turismo.
Asimismo, es util analizar los principales indi-

9La tasa de crecimiento global, R, puede calcularse como
el promedio ponderado de las tasas de crecimiento sectorial:
R= S wyr;, siendo w; y 1, respectivamente, las ponderaciones
"=y las tasas de crecimiento sectoriales.
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cadores econémicos que proporcionan informacién
sobre los cambios en la actividad econémica, por
ejemplo, las variaciones de los pedidos, los permisos
de construccién, las existencias, las cotizaciones
bursitiles, los margenes de utilidad, los flujos de
caja, la utilizacién de la capacidad y del nimero de
empresas nuevas. Debido a que aumenta la calidad
de estas proyecciones a medida que se va
disponiendo de mis informacién, esta metodologia
es superior a las técnicas econométricas en las que
no se pueden incorporar directamente datos
obtenidos de estimaciones actualizadas durante el
afio del programa.

Proyecciones basadas en el enfoque
del gasto

Las proyecciones del gasto interno deben tener en
cuenta las exportaciones e importaciones de bienes
y de servicios no atribuibles a factores, cuya
metodologia se explica en el capitulo sobre las
proyecciones de la balanza de pagos. Asimismo, las
proyecciones del gasto interno deben desglosar el
gasto en consumo e inversién, dividiendo estas dos
categorfas en sus componentes privados y publicos.
El comportamiento del sector pidblico depende en
gran medida de decisiones de la politica econémica
y las proyecciones que se relacionan con este sector
se discutirdn en el capitulo sobre proyecciones
presupuestarias. Por lo tanto, en esta seccién se
estudia Ginicamente el comportamiento del consumo
(y su contrapartida, el ahorro) y de la inversién del
sector privado.

Consumo privado

La teorfa econémica establece que el consumo
privado guarda relacién con los niveles de ingreso
privado disponible (observado o permanente), las
tasas de interés y la inflacién esperada, que reflejan
el precio relativo entre el consumo observado y el
consumo futuro, y a veces con otros factores como
la distribucién del ingreso.

El ingreso disponible de los hogares (YD) puede
estudiarse desde el punto de vista de sus fuentes o de
Sus usos:

YD =Y-T =C,+5, [1.25]

donde las variables se definen de la siguiente
forma:

Y = sueldos, salarios y otros ingresos de los
hogares
T = impuestos menos transferencias (es

decir, impuestos directos sobre las

personas fisicas, como el impuesto sobre
la renta, deducidas las transferencias a
personas fisicas, como los ingresos de
jubilacién y las indemnizaciones por
desempleo)

consumo privado, y

ahorro privado

CP =
Sp =

La ecuacién 1.25 indica que el consumo y el
ahorro de los hogares se determinan en forma
simultdnea. Para un nivel determinado de ingreso
disponible, el ahorro privado puede calcularse como
residuo una vez que se conoce el consumo privado.
Ademids del vinculo contable entre el consumo de
los hogares y su ingreso disponible, un enfoque
postula que existe una relacién entre estos rubros,
cuya versién simplificada es la siguiente:

C,=a+bYD [1.26]

a>0,0<b<1

Esta especificacién de la funcién de consumo
implica que la propensién marginal al consumo
(ACL/AYD) es constante y equivale a b. A su vez, la
propensién media al consumo (C,/YD) se reduce a
medida que aumenta YD, ya que disminuye la
importancia relativa del término positivo constante.
Estas propiedades sugieren que el comportamiento
del consumo y del ahorro ayudan a estabilizar la
economfa, porque la tasa de ahorro tiende a
aumentar en periodos de auge econémico y a
disminuir en perfodos de recesién. Ademds, a
medida que aumenta el ingreso con el tiempo,
estas propiedades sugieren un aumento a largo
plazo de la tasa de ahorro.

Otros enfoques para estimar la funcién de
consumo, como “la teorfa del ciclo de vida” y la
“hipdtesis de ingreso permanente”, reconocen
que es improbable que los consumidores se vean
influidos Ginicamente por los ingresos de un periodo
particular. Mds bien, los consumidores se basan
en un flujo normal de ingresos a mas largo plazo
para establecer su comportamiento de consumo.
Por ejemplo, durante auges ciclicos, el ingreso
transitorio es positivo y la razén entre el consumo y
el ingreso observado (por oposicién al ingreso a
largo plazo) disminuye. Andlogamente, durante los
periodos ciclicos de recesién el ingreso transitorio
es negativo y la razén entre el consumo y el ingreso
tiende a aumentar. Esta relacién indica también
que la propensién marginal al consumo difiere a
corto y a largo plazo. La teorfa del ciclo de vida y
la hipétesis de ingreso permanente representan
dos intentos esencialmente complementarios que
procuran establecer la validez de conceptos a
largo plazo.
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Una ampliacién de la funcién consumo que
incorpora elementos de la teorfa del ciclo de vida y
del ingreso permanente seria

Cp, = f(YD*, RN, 1) [1.27]

donde

YD® = ingreso disponible esperado de los
hogares

RN = riqueza neta de las familias

r = tasa de interés real (tasa nominal

ajustada en funcién de la inflacién)

Una simplificacién con fines empiricos podria ser:

CR, =BYPDR + B,CR, [1.28]
siendo:
CR, = consumo privado real
YPDR = ingreso personal disponible real y

permanente

Se puede demostrar que los coeficientes By y
B1/(1 — B;) corresponden, respectivamente, a las
propensiones marginales al consumo en el corto y
el largo plazo.

Ciertos factores tales como la existencia de
restricciones de liquidez pueden afectar los
resultados empiricos basados en la teoria del in-
greso permanente y del ciclo de vida. En efecto,
las restricciones de liquidez pueden limitar la
capacidad de endeudamiento de los individuos,
determinando que sus decisiones de consumo estén
m4ds vinculadas con su ingreso corriente. Sin
embargo, la evolucién observada en los mercados
de capitales nacional e internacional conducen a
que las restricciones de liquidez sean cada vez
menos importantes.

Inversion privada

Durante la década de los afios cincuenta y
sesenta, la teoria de la inversién estuvo ligada a
modelos de crecimiento. Estos modelos dieron lugar
a la teorfa del acelerador, que atin se usa en
ejercicios practicos. En la teorfa del acelerador la
inversién es una proporcién lineal de las
variaciones del producto. En efecto, dada la razén
incremental capital-producto (ICOR), es facil
calcular los requerimientos de inversién asociados
con una meta de crecimiento del producto. El
ICOR se puede calcular a partir de datos para
determinados afios anteriores y se expresa como la
razén entre la inversién real total y la variacién del

producto durante el periodo en cuestién. Una vez
estimado el ICOR, la inversién privada puede
derivarse restando la inversién publica de la
estimacion de la inversiéon total que se obtiene de
la ecuacién 1.29, es decir:

INV = ICOR x AY [1.29]
siendo:

INV = inversién real total

AY = crecimiento absoluto del PIB real, y
ICOR la relacién incremental capital-

producto (inverso de la productividad
marginal del capital)

La utilizacién del ICOR como instrumento para
proyectar la inversién tiene varios problemas. Uno
de ellos es que factores tales como las expectativas,
la rentabilidad y el costo del capital no juegan
ningin papel en la determinacién de la inversién.
Asimismo, las inversiones tienden a concentrarse y
aglomerarse, es decir, en ciertos afios la inversién
puede llegar a ser muy elevada, en tanto que el
producto tiende a distribuirse en forma m4s pa-
reja; estas tendencias posiblemente no sean
caracterfsticas de la evolucién pasada o de lo que
sucedera en el futuro; esto se refleja en una alta
variabilidad en el coeficiente. Finalmente, otro
defecto del enfoque ICOR es que implicitamente
supone que las proporciones de los factores son
constantes y que los coeficientes tecnolégicos se
mantienen fijos.

Al contrario de la teorfa del acelerador, los
modelos neoclésicos de optimizacién concluyen
que el acervo de capital deseado depende del nivel
del PIB y del costo del uso del capital, el cual
depende del precio relativo de los bienes de capital,
la tasa de interés real y la tasa de devaluacién. En
estos modelos, los rezagos en el proceso de toma
de decisiones pueden generar una brecha entre el
acervo deseado y observado de capital, lo cual da
lugar a una ecuacién para las variaciones en el
acervo de capital o, en otras palabras, para la
inversién. A nivel general, estos modelos pueden
resumirse con la siguiente férmula:

FIR = f(AY, Y._;, r, ER), [1.30]
siendo:
FIR = inversién en capital fijo real

Y = PIBreal

r = tasa de interés real (la tasa
nominal ajustada por la tasa
de inflacién)

ER = nivel del tipo de cambio real
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En los paises en desarrollo, la aplicabilidad de
los modelos estdndar de optimizacién de la in-
versién esta condicionada por factores ins-
titucionales y estructurales tales como el grado de
desarrollo de los mercados financieros, el rol del
Estado en la formacién de capital, las distorsiones
que crean las restricciones cambiarias y otras
imperfecciones del mercado. Ademss, la aplicacién
de estos modelos generalmente se ve dificultada
por graves deficiencias en los datos; con frecuencia,
no hay datos sobre el acervo de capital, la fuerza
laboral, los sueldos y el costo del capital para el
usuario, y aquellos de que se dispone suelen ser
incompletos.

En los estudios sobre los paises en desarrollo se
ha hecho hincapié en que la disponibilidad del
financiamiento, m4s que su costo, constituye la
principal restriccion a la inversién privada0. La
inversién publica también puede tener una
influencia sobre la inversién privada. Podrfa ocurrir
que la inversién privada se reduzca ante un
aumento de la pablica si esta dltima compite por
financiamiento y como resultado eleva las tasas de
interés. Alternativamente, la inversién privada
puede aumentar ante una mayor inversién pdblica
en casos en que ésta sea complementaria, es decir,
aumente la productividad marginal de la inversién
privadaZ?l. El crédito bancario, la afluencia de
capital extranjero y las utilidades no distribuidas
constituyen los principales determinantes de la
inversién privada, lo cual subraya la importancia de
la politica monetaria en estos paises.

Entre los factores que deben considerarse al
proyectar la inversién privada se cuentan los
incentivos fiscales, el nivel de capacidad ociosa en
la economia, el tipo de cambio, las expectativas
cambiarias y las restricciones sobre las
importaciones. Los créditos tributarios y fondos de
amortizacién mds generosos pueden crear mayores
incentivos para invertir. Con respecto a la
utilizacién de la capacidad productiva, a medida
que disminuya la brecha entre el producto efectivo
y el producto potencial, es probable que los
productores —conscientes de que la demanda ha
aumentado— intenten incrementar la capacidad

20V¢ase Tun Wai, U y Chorng-Huey Wong, “Determinants of
Private Investment in Developing Countries”, The Jowrnal of
Development Studies (octubre de 1982), pags. 19-36, y Blejer,
Mario y Mohsin S. Khan, “Government Policy and Private
Investment in Developing Countries”, Staff Papers, Fondo
Monetario Internacional (junio de 1984), pags. 379—403.

21V¢ase Khalid, S., “Determination of Private Investment
in Pakistan”, IMF Working Paper No. 93/30 (Washington:
Fondo Monetario Internacional, 1993); Green, Joshua y
Delano Villanueva, “Private Investment in Developing
Countries: An Empirical Analysis”, Staff Papers, Fondo
Monetario Internacional (marzo de 1991).

de sus instalaciones y adquieran equipos nuevos.
Evidentemente, es posible que surjan problemas
que afecten a la capacidad de absorcién y que se
vuelvan escasos ciertos insumos o conocimientos
especializados esenciales para la produccién. Un
tipo de cambio sobrevalorado tiende a desalentar
la inversién directa extranjera y a crear un clima
menos propicio incluso para los inversionistas
internos. Asimismo, las expectativas cambiarias
desempefian una funcién importante; por ejemplo,
si se prevé una depreciacién, la fuga de capitales
puede llegar a niveles significativos. La inversién
también puede verse limitada por factores externos
como restricciones sobre las importaciones de
bienes de capital.

Finalmente, es importante anotar que estudios
recientes sobre inversién privada enfatizan dos
caracteristicas de los gastos de inversién ignoradas
por los modelos tradicionales: su irreversibilidad y
la posibilidad de retardar la inversién en espera de
nueva informacién. Es decir, este enfoque considera
la inversién como el ejercicio de una “opcién”. En
cualquier momento en el tiempo, una empresa con
una opcién de invertir tiene una de dos
posibilidades: invertir ahora o esperar y as{ obtener
mds informacién. Una vez que se toma la decisién
de invertir, se pierde el valor de la “opcién” de
esperar pues la empresa ya no podra desinvertir, ni
cambiar el cardcter de la inversién si llegara nueva
informacién. Este valor perdido de la opcién de
esperar lo incorporan los nuevos modelos de
inversién dentro de los costos de la inversién e
implica una modificacién a la regla neoclésica del
valor presente neto, segtn la cual se invierte hasta
cuando el valor de una unidad de capital es igual a
su costo de compra e instalacién. En efecto, en los
nuevos modelos el valor de la unidad de capital
debe ser mayor a su costo de compra e instalacién
por una suma equivalente al valor de la “opcién”
de esperar??.

Estos nuevos modelos de inversién tienen
importantes implicaciones para la politica econé-
mica. En particular, la estabilidad macroeconémica
puede ser un factor tan importante como las tasas
de interés o los incentivos tributarios en el estimulo
de la inversién. De esta manera, por ejemplo, si la
incertidumbre es elevada, los incentivos tributarios
tendran que ser grandes y no diferidos en el tiempo
si es que se quiere tener un efecto positivo sobre la
inversién. Desde una perspectiva macroeconémica,
la incertidumbre sobre la demanda, la tasa de
cambio futura y la tasa de interés, son relevantes

22Ver, entre otros, Pindyck, R. (1993), “Irreversibility,
Uncertainty, and Investment”, en L. Servén y A. Solimano
(a cargo de la edicién). Striving for Growth After Adjustment:
The Role of Capital Formation, Banco Mundial, Washington.
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para las decisiones de inversién. Esto es de par-
ticular importancia para los paises en desarrollo.
En efecto, muchos de estos paises experimentan
tasas de inflacién altas e impredecibles y gran varia-
bilidad de los precios relativos. Asi, los resultados
de los estudios sobre inversién irreversible sugieren
que los cambios en los precios que afectan los
incentivos sectoriales pueden no ser eficaces para
estimular la inversién si los inversionistas demoran
en convencerse de que los cambios en los precios
son permanentes. En este sentido, vale la pena
subrayar que los programas de ajuste incoherentes
pueden incrementar la incertidumbre en el corto
plazo. De ahfi la importancia de que las reformas
sean creibles, pues de esta forma se minimizan las
fuentes de incertidumbre?3.

VI. Proyecciones de precios
e inflacién

A. Factores que determinan
el nivel de precios

El marco conceptual de la demanda agregada
y de la oferta agregada puede utilizarse para ana-
lizar el comportamiento del nivel de precios y
la inflacién. La interaccién entre demanda y
oferta agregada, y las expectativas de los agentes
econémicos determinan los niveles de producto,
empleo, precios e inflacién en el corto plazo, y
los niveles de precios e inflacién en el mediano y
largo plazo.

En el mediano y largo plazo, los excesos persistentes
de demanda agregada sobre la oferta agregada resultan
en aumentos sostenidos en el nivel general de precios,
es decir, inflacién. Por ello, es necesario considerar los
principales factores que afectan a la demanda y a la
oferta agregada. Sin embargo, cualesquiera fueran
los factores que ocasionen el exceso de demanda
agregada, el aumento persistente en los precios
(inflacién) solo se producirs si estos son validados por
aumentos (exégenos o endogénos) en la oferta de
dinero. Esto llevé a Milton Friedman a afirmar que la
inflacién es siempre y en cualquier lugar un fenémeno
monetario.

Los excesos de demanda agregada pueden de-
berse a expansiones de la demanda agregada, con-
tracciones de la oferta agregada, o a una com-
binacién de ambas. La demanda agregada puede
expandirse debido a i) una combinacién de politicas

23Servén, L. y A. Solimano (1993), “Private Investment and
Macroeconomic Adjustment: A Survey”, en L. Servén y A.
Solimano (a cargo de la edicién), op. cit.

fiscal y monetaria expansivas; ii) aumentos en el
crédito del sector financiero al sector privado
financiado con redescuentos del Banco Central;
iii) entradas de capitales que resultan en aumentos
de los agregados monetarios, y iv) aumentos del
consumo e inversién privada en respuesta a
expectativas de mejoras en la actividad econémica.
La oferta agregada puede contraerse debido a

i) choques deletéreos tales como desastres natura-
les que reducen la produccién presente y futura,

ii) aumentos de costos debidos a acciones de
sindicatos o choques externos, tales como incre-
mentos de salarios por encima de incrementos en
la productividad, aumento de los precios de los
insumos importados en el mercado mundial, y
aumento de los impuestos indirectos y los precios
administrados por el Estado.

Una forma simple de proyectar la inflacién
(medida por el aumento en los precios al
consumidor) consiste en suponer que, en ausencia
de eventos inesperados, y manteniéndose las
mismas politicas, la inflacién en el periodo de
proyeccién se mantiene constante con respecto al
periodo anterior (que puede ser el afio anterior o la
tasa anualizada de los tltimos tres a seis meses). Un
modelo m4s sofisticado de proyectar la inflacién
tendrd en cuenta elementos de demanda y oferta
agregada. Para ello, podemos construir un modelo
simple en que se supone que la demanda agregada
aumenta a medida que sube la masa monetaria y se
incrementa la competitividad. La oferta agregada,
en cambio, disminuye si los salarios o los precios de
los insumos importados aumentan. Los precios
internos de las exportaciones y las importaciones
son el resultado de los precios en el mercado
mundial (en moneda extranjera) y del tipo de
cambio. En forma reducida se puede expresar el
nivel de precios a largo plazo en funcién del tipo de
cambio, la oferta monetaria, los salarios, el precio
de las exportaciones en el mercado mundial, y los
precios de los insumos importados:

P =P(E, MS, W, PX, PM) [1.31]

donde

E = tipo de cambio nominal (pesos
colombianos por unidad de moneda
extranjera)

MS = oferta monetaria

W = salario nominal medio

PX = precio de las exportaciones en el
mercado mundial

PM = precio de las importaciones en el

mercado mundial

Los aumentos de MS, PX y PM tienden a elevar
el nivel de precios, mientras que la apreciacién de
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la moneda nacional (una disminucién de E) tiende
a reducirlo.

En realidad, dos aspectos del mecanismo de
determinacién de precios complican esta
descripcién de la oferta y de la demanda. El primero
es la simultaneidad. Una depreciacién del tipo de
cambio tiende a fomentar nuevos aumentos del
nivel de precios, pero cuando los precios son altos
se incentivan los ajustes del tipo de cambio para
mantener la competitividad. Andlogamente, los
aumentos salariales suelen dar lugar a aumentos de
los precios, y los aumentos del costo de vida
fomentan las reivindicaciones salariales.

La segunda complicacién se refiere a los rezagos.
Un aumento del déficit fiscal puede provocar un
aumento inmediato de las presiones sobre la
demanda. M4s adelante, puede dar lugar a
un aumento de la oferta de dinero (si el
financiamiento del déficit tiene repercusiones
monetarias) y posteriormente a un aumento de los
costos nominales de produccién y de los precios de
la produccién interna a medida que las presiones
inflacionarias se propaguen en el sector productivo.
Finalmente, puede provocar un aumento de los
precios de importacién (a medida que el tipo de
cambio se deprecie para equilibrar el mercado de
divisas) y de los salarios nominales. Estos efectos de
retroalimentacién, que tienen sus propias
estructuras de rezago, generalmente tendrdn un
efecto considerable sobre los resultados
econométricos que pueden obtenerse de las
especificaciones de modelos basados en una sola
ecuacion.

B. Proyeccién de los deflactores
de las cuentas nacionales

En un ejercicio tipico, la proyeccién de los
deflactores de las diferentes variables de las cuentas
nacionales generalmente empieza suponiendo que el
deflactor del consumo privado es igual al del IPC. El
siguiente paso es determinar los deflactores de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
del consumo publico, y de la inversién. Asf, una vez
que se tienen todos estos deflactores, se elabora la
proyeccién del deflactor del PIB.

La proyeccién de los precios de las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios generalmente
se obtiene de publicaciones de organismos
internacionales. Sin embargo, como estos precios
generalmente se expresan en moneda extranjera, es
necesario covertirlos a moneda nacional, para lo
cual se debe estimar el tipo de cambio en el periodo
de proyeccién. Para proyectar el deflactor del
consumo publico se pondera el aumento salarial
previsto de los empleados piblicos en funcién de la

proporcién que representa la masa salarial con
respecto al gasto publico en consumo, utilizando el
aumento del IPC como variable sustitutiva de la
inflacién para el componente no salarial del gasto
publico. Tanto el gasto publico como el gasto
privado en inversién contienen un considerable
componente de importacién. Por lo tanto, para
proyectar el deflactor de la inversién es necesario
determinar el peso relativo del componente
importado de la inversién. Alternativamente, es
posible utilizar la correlacién histérica entre los
aumentos de los precios de importacién (en pesos)
y el costo de los bienes de inversién.

VII. Colombia

A. Evolucién del sector real

1. Antecedentes y evolucion durante
el periodo 1992-94

En los afios anteriores a 1990, la economia
colombiana se caracterizé por su relativamente
prudente manejo macroeconémico y la presencia
de diversas distorsiones microeconémicas. El
relativamente prudente manejo macroeconémico se
reflej6 en déficit fiscales moderados, en tasas de
inflacién que fluctuaban entre el 20% y 30% anual
y en una economfia bien diversificada donde la
agricultura, la manufactura y la mineria representan
cerca de la mitad del PIB. A su vez, aunque la tasa
de crecimiento del PIB alcanzé un promedio de
4,5% durante las décadas de los setenta y los
ochenta, las diversas distorsiones microeconémicas
impidieron alcanzar tasas de crecimiento del PIB
atn mds altas.

Con el propésito de acelerar la tasa de crecimiento
del PIB, la administracién Gaviria (1990-94) llevé a
cabo diversas reformas que liberalizaron el comercio
exterior y el sistema financiero, incrementaron la
flexibilidad del mercado laboral y fortalecieron la
autonomia del banco central. En el sector publico se
implementaron programas de modernizacién y
privatizacién de entidades publicas y se reformé el
sistema de seguridad social para permitir la
coexistencia de un sistema de pensiones publico con
fondos privados de pensiones. Adicionalmente, con
el objeto de aumentar la autonomia de los gobiernos
regionales y locales y mejorar la provisién de los
servicios pablicos a la poblacién local, en este
periodo se profundizé el proceso de descentralizacion
fiscal a través de la Constitucién de 1991. Asimismo,
durante estos afios se incrementd el gasto publico en
infraestructura, seguridad, justicia y en los sectores
sociales. Dicho incremento en los gastos se financié
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principalmente con mayores impuestos. Asf, hasta
1994, el saldo global del sector piblico estuvo
practicamente equilibrado mientras la deuda externa
publica se redujo de 37% del PIB en 1990 a 21% del
PIB en 1994.

Entre 1992 y 1994 el crecimiento real del PIB
alcanzé un promedio superior al 5%, debido a las
reformas del comercio exterior y el sistema
financiero, el descubrimiento de nuevos pozos
petroleros, y el alza del precio del café. En este
sentido vale la pena recalcar que, aunque la
economia colombiana siguié dependiendo
fuertemente de las exportaciones de café y petréleo,
la proporcién de los bienes manufacturados dentro
del total de las exportaciones crecié de 22% en 1989
a32% en 1996.

La inflacién, segin el indice de precios al
consumidor, cay6 de 32% en 1990 a 22,5% en 1993,
explicado por el efecto combinado de politicas
restrictivas al comienzo del periodo, la liberalizacién
comercial y la apreciacién del peso. Sin embargo, en
1994 la inflacién no descendié y pocos progresos se
realizaron en desmantelar la indizacién de salarios.
Asi, por tercer afio consecutivo, el banco central
no cumplié las metas de inflacién anunciadas,
afectando su credibilidad en la lucha antiinfla-
cionaria. Se repetia una historia conocida de la
inflacién en Colombia: su caracteristica inercial
causada por contratos laborales indizados y
renovados cada dos afios (con el incremento salarial
del segundo afio atado a la inflacién pasada), junto
con la adopcién de politicas restrictivas cuando la
inflacién se aproxima al 30%, y politicas de
estimulo si la inflacién se acerca al 20%.

La cuenta corriente de la balanza de pagos pasé de
un superdvit en 1990-92 a un déficit cercano a
4,8% del PIB en 1994. Este deterioro fue el reflejo
de un significativo repunte de la inversion,
acompafiado de un ahorro nacional relativamente
estable. La falta de crecimiento del ahorro privado
en estos afios es todavia tema de debate en
Colombia, donde el andlisis se dificulta debido
a las frecuentes revisiones de las cuentas nacionales
y al cardcter residual del ahorro privado en la
metodologia de cilculo. No obstante, diversos
analistas coinciden en sefialar que el estancamiento
del ahorro privado entre 1992 y 1994 fue en gran
parte ocasionado por el incremento de la carga
tributaria. Algunos economistas consideran que
otros factores que estdn detrés del comportamiento
del ahorro privado fueron la liberalizacién
financiera y comercial de comienzos de la década, y
el efecto riqueza asociado con los descubrimientos
de petrdleo.

A pesar del déficit en cuenta corriente, entre
1992 y 1994 se acumularon reservas inter-
nacionales financiadas con entradas de capitales.

Estas entradas de capitales, que tuvieron su origen
en diferenciales de tasas de interés positivos y en
la mayor confianza en el pais a raiz de las refor-
mas estructurales, trajeron consigo una fuerte
apreciacién del tipo de cambio real y nominal. Las
autoridades actuaron en varios frentes para intentar
evitar la apreciacion del peso. Hasta 1992, la
defensa del tipo de cambio se basé en una agresiva
politica de esterilizacién para compensar el efecto
expansivo sobre la oferta monetaria de la decisién
de acumular reservas internacionales. Sin em-
bargo, una vez que los costos cuasifiscales de esta
operacioén se hicieron excesivos, las autoridades
impusieron en 1993 el control de capitales al exigir
un depésito no remunerado en el banco central a
aquellos agentes que decidieran endeudarse en el
exterior. En 1994 el depésito no remunerado se
extendi6 a créditos externos con una madurez
hasta de cinco afios. A su vez, ante la rigidez de

la politica fiscal, se opté por otorgar mayor
flexibilidad al tipo de cambio. Asi, a comienzos de
1994, se remplazé el sistema de minidevaluaciones
vigente desde 1967 por una banda cambiaria
deslizante con amplitud del 14%.

En estas circunstancias, la administracién
Samper que asumi6 el poder en agosto de 1994
heredé una situacién econémica relativamente
sélida. No obstante, atin debfan resolverse diversos
problemas, entre ellos la inflacién relativamente
alta, las grandes disparidades regionales y
socioecondmicas, serias deficiencias en
infraestructura y una dificil situacién de orden
publico. Ademads, el proceso de descentralizacién
fiscal ordenado por la Constitucién de 1991
contribuy6 a que empezaran a surgir desequilibrios,
ya que el gobierno central no delegé sus
responsabilidades de gasto originales?4.

2. Produccion y demanda internas: 1995-96

El producto sigui6 creciendo en 1995 a pesar del
recrudecimiento de la violencia guerrillera y de la
crisis politica que emergié como consecuencia de
las acusaciones sobre supuestos fondos prove-
nientes del narcotréfico en la financiacién de la
campafa presidencial en 1994. El ritmo de la
actividad econémica se mantuvo gracias a la ma-
yor produccién de petréleo proveniente del pozo
de Cusiana, descubierto a principios de la década, y
la mejor produccién agricola estimulada por el
buen clima. Sin embargo, el volumen de
produccién industrial mostré un crecimiento
inferior al observado en afios anteriores y los

24En el capitulo 3 se discute en mayor detalle el proceso de
descentralizacién fiscal en Colombia y sus consecuencias.
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indicadores de la industria de la construccién
empezaron a dar muestras de deterioro (véase el
cuadro 1.2).

El ritmo de crecimiento de la demanda interna
empezé a disminuir en 1995 debido a la aguda
desaceleracién de la inversién privada. Esta
desaceleracién fue consecuencia de la politica
monetaria restrictiva adoptada a finales de 1994
y del fortalecimiento de las restricciones al
endeudamiento externo. No obstante, la demanda
interna aun crecié debido al incremento del
consumo privado y la inversién publica (apéndice,
cuadros 1.1y 1.2). Asf, el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos continué
amplidndose a pesar de la mejoria en los términos de
intercambio y de las mayores exportaciones de
petréleo.

El deterioro de la economia continué en 1996.
Aunque la produccién de petrdleo crudo siguié
incrementindose, el crecimiento real del PIB fue de
2,1%, comparado con un crecimiento de 5,4% en
1995. Ademas de la incertidumbre politica y el
debilitamiento de la confianza, la desaceleracién de
la economfa estuvo asociada con la reduccién de la
demanda en Venezuela, problemas climaticos que
ocasionaron una disminucién de la produccién
cafetera, y tasas de interés elevadas que trajeron
consigo la caida de la produccién industrial y la
desaceleracion de la construccién. En estas
circunstancias, la composicién del producto se
caracterizé por una gran dispersién del crecimiento
entre los diferentes sectores. En efecto, mientras la
administracién pablica y la minerfa crecieron
fuertemente, la manufactura y la construccién se
debilitaron.

En 1996 el crecimiento real de la demanda
interna fue del 1%, después de crecer 8% en
promedio entre 1992 y 1995. Este comportamiento
reflej6é un vigoroso crecimiento de los gastos del
sector publico, compensado por caidas en el
consumo e inversién privada. El balance externo se
mantuvo pricticamente inalterado en 5,5% del PIB
a pesar de la desaceleracién de las importaciones,
ocasionada por la menor demanda interna, y de las
mayores exportaciones de petrdleo.

3. Precios y empleo: 1995-96

Segtin el indice de precios al consumidor, la
inflacién bajé de 22,6% en 1994 a 19,5% en 1995.
Este descenso fue el reflejo de menores precios
agricolas a raiz de las condiciones climdticas y de un
pacto social, patrocinado por el gobierno, entre los
sindicatos y los empresarios. El pacto social acordé
que los salarios y el precio de la gasolina y de los
servicios publicos aumentarian 18%, es decir, igual

que la meta de inflacién. La inflacién basica
calculada por el banco central, la cual excluye los
alimentos agricolas, los servicios publicos y el
transporte, alcanzé 21,5% en 1995, tasa muy similar
a la de 1994.

En 1996, y a pesar del debilitamiento de la
demanda interna, la inflacién subié a 21,6%, con
lo cual no se cumplié la meta de inflacién de 17%.
El repunte de la inflacién tuvo su origen en el
aumento de la tasa del IVA y en los significativos
reajustes de los servicios de electricidad, educacién
y salud. La inflacién bésica calculada por el banco
central también subié casi 1 punto porcentual y
alcanzé el 22,4%. La dificultad para romper las
expectativas inflacionarias se reforzé con el
relajamiento de la politica fiscal, el deterioro de
la confianza y las tendencias salariales. En efecto,
el salario minimo aumenté en 19,5% a principios
de 1996, aumento similar al de 1995, y los sala-
rios nominales de la industria manufacturera
subieron 22%.

La tasa de desempleo empezé a mostrar una
tendencia ascendente desde 1995. Asf, mientras en
diciembre de 1994 la tasa de desempleo alcanzé
7,9%, ésta subié a 9,5% en diciembre de 1995, y a
11,3% en diciembre de 1996. Este comportamiento
estuvo estrechamente relacionado con el
debilitamiento de los sectores con uso intensivo de
trabajo, tales como la construccién y algunas ramas
de la industria y la agricultura.

B. La proyeccién del producto
y del gasto

1. Proyecciéon del crecimiento a mediano plazo

El propésito de esta seccién es proporcionar una
guia para la proyeccién del PIB potencial en
Colombia. Dada la limitada informacién sobre
variables tales como el acervo de capital, es dificil
estimar una funcién de produccién. Por lo tanto,
para tener una idea del nivel potencial del PIB es
util estimar su tasa de crecimiento de largo plazo y
suponer que la misma estar4 vigente en el futuro. En
el caso de Colombia, la estimacién de la tendencia
del PIB real para el periodo 1970-1996 arrojé los
siguientes resultados?>:

LogPIBR = 15,7954 + 0,041T [1.32]
(491,8) (52,1
R?2=0,991 Error estdndar = 0,031

F(1,25)=2.716,8 DW =0,346

25En todas las ecuaciones de regresion los estadisticos t
aparecen entre paréntesis.



Colombia

Cuadro 1.2
Colombia: Producto interno bruto
por sectores de origen

1992 1993 1994 1995 1996
(En miles de millones de pesos colombianos de 1975)
Producto interno bruto total 780 822 870 917 936
Agricultura 164 169 171 180 182
Mineria 33 32 33 38 40
Industria manufacturera 166 168 171 173 168
Construccion 24 28 33 35 36
Comercio 87 95 101 106 106
Transporte 69 72 77 81 85
Administracién publica 72 72 74 80 88
Otros! 166 185 211 234 232
(Variaciones porcentuales anuales)
Producto interno bruto total 4,0 5.4 5,8 5.4 2,1
Agricultura -1,8 3,2 0,9 5,2 1,3
Mineria -3,9 -1,7 1,6 17,8 4,5
Industria manufacturera 45 1,6 1,6 1,0 -2,8
Construccion 73 18,2 19,2 5,2 3,9
Comercio 2,5 9,1 6,1 5,2 -0,6
Transporte 53 4,3 58 6,0 4,9
Administracién publica 12,5 0,2 2,7 78 9,8
Otros! 8,0 11,5 13,9 6,1 3,4
(En porcentaje del PIB a precios constantes)

Producto interno bruto total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Agricultura 21,0 20,6 19,6 19,6 19,4
Mineria 4,2 3,9 3,7 4,2 43
Industria manufacturera 21,2 20,5 19,7 18,8 179
Construccion 3,0 3,4 3,8 3,8 3,9
Comercio 11,2 11,6 11,6 11,6 11,3
Transporte 8,9 8,8 8,8 8,8 9,1
Administracién publica 9,2 8,8 8,5 8,7 9,3
Otros! 21,3 22,5 24,3 25,5 24,7

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 2.

'Incluye los establecimientos financieros, seguros, inmuebles y seguros de las empresas. Asimismo, incluye los servicios comunales, sociales y

personales no asociados con la administracion publica.

donde

Log PIBR = logaritmo natural del PIB real (PIBR);
tendencia (definida como O en 1970,

T

1 en 1971 y asf sucesivamente).

La regresién (1.32) muestra que la tasa de
crecimiento promedio anual del PIB real

es 4,1%.

En el gréfico 1.1 se aprecia que, a partir de 1992,

una vez que termina la incertidumbre sobre las
reformas estructurales adoptadas a principios de la

década, el PIB real observado empieza a acercarse
a su tendencia de largo plazo. Asi, entre 1992

y 1995, el residuo entre el PIB real observado y
su tendencia es cada vez menos negativo. Sin
embargo, en 1996, el PIB observado vuelve a caer
en relacién con su tendencia de largo plazo (la
diferencia entre las dos variables se hace mas
negativa). En efecto, en 1996 subié la tasa de
desempleo, reflejo de una menor utilizacién del
trabajo, y la economia se desaceleré como

consecuencia de factores tales como la

incertidumbre politica y el debilitamiento de
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la confianza, la reduccién de la demanda en
Venezuela, la disminucién de la produccién
cafetera, la caida de la produccién industrial y la
desaceleracién de la construccion.

2. Proyeccion del crecimiento a corto plazo
basada en el enfoque de los gastos

Tal como se menciond anteriormente, en la
proyeccién del crecimiento a corto plazo es nece-
sario contar con estimaciones de las exportacio-
nes e importaciones de bienes y servicios, y del
consumo v la inversién puablica. Sin embargo,
dado que estas estimaciones se preparan con todo
detalle en los trabajos practicos de proyeccién
de la balanza de pagos y las cuentas fiscales,
en esta seccién se presentan resultados tnica-
mente para el consumo y la inversién privada de

Colombia.

Consumo privado

Al estimar el consumo privado en Colombia es
importante tener en cuenta los siguientes factores:

i) La liberalizacién financiera, iniciada a
principios de los afios setenta, se caracterizé por ser
un proceso lento e interrumpido que se aceleré
nuevamente a principios de los afios noventa.
Algunos analistas han argumentado que contribuyé

a disminuir el porcentaje de consumidores sujetos a
restricciones de liquidez.

ii) La presencia del ahorro con motivo de
precaucién puede ser importante dado que algunos
productos como el café y el petréleo representan
una parte significativa del PIB y se caracterizan por
tener precios voldtiles.

iii) La posible sustitucién del ahorro externo
por el ahorro privado podria explicar en parte la
falta de dinamismo del ahorro privado en los afios
noventa, dado el significativo déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos experimentado

desde 1993.

iv) Los efectos de la politica fiscal sobre el
consumo y el ahorro privado dependen en teorfa
de ciertos supuestos de comportamiento del sector
privado. Bajo la equivalencia ricardiana, el con-
sumo privado no deberfa cambiar si el aumento
del ahorro publico se realizara a través de aumen-
tos de impuestos y para un monto dado de con-
sumo publico. En este escenario, dado que el
ingreso disponible cae en la misma magnitud que el
aumento de impuestos, el ahorro privado también
disminuye en igual proporcién que el aumento del
ahorro publico. Este parece ser el caso en Colombia
segln estimaciones de la funcién consumo
(ecuacién 1.33). En efecto, el ahorro piblico no
tiene un efecto estadisticamente significativo sobre
el consumo, lo cual podria explicarse por el hecho



Colombia

de que en ese pafs los esfuerzos por aumentar el
ahorro publico han estado centrados en aumentar
la carga tributariaZ6.

La funcién consumo que se estimo fue la siguiente:

c=042+0,36y-0,12 Sg"— 0,05+

43 49 13 1,4

[1.33]
0,39 u+0,07m?+ 0,19 Se
=33 (1,6) (3.6)

R?=0,80 F(6,15)=9,95 Eror estdndar = 0,006
DW =1,7 Muestra: 1973-94

donde las siguientes variables estin medidas como
proporcién del ingreso disponible (y a precios corrien-
tes): consumo privado (c), ingreso permanente de los
hogares (y?), ahorro permanente del gobierno (Sgb),
déficit en cuenta corriente (Se), y la oferta monetaria
ampliada (m3), la cual se utiliza como valor
representativo de la liberalizacién financiera (el
impacto del ingreso disponible lo capta la constante).
Por su parte, r es la tasa de interés real?’ y u es una
medida de la incertidumbre en la economfa.

Esta regresién indica que la propensién marginal
a consumir el ingreso corriente (0,42) es bastante
similar a la propensién marginal a consumir el in-
greso permanente (0,36). De esta manera, dada la
importancia del ingreso corriente, existe s6lo eviden-
cia parcial de que el consumo es suavizado a través
del tiempo. Al parecer esto puede explicarse por la
presencia de restricciones de liquidez y de ahorros
con motivo de precaucién. La variable que se utiliza
como valor representativo de la liberalizacién fi-
nanciera (m3) indica que en la medida en que se
reduzcan las restricciones de liquidez (aumente la
oferta monetaria ampliada) el consumo privado
aumentar4. Por su parte, la razén consumo-ingreso se
ve afectada negativamente por incrementos de la
incertidumbre, lo cual probablemente esta asociado
con la presencia de ahorros con motivo de precau-
cién. También, de acuerdo con esta regresién, el
ahorro externo sustituye parcialmente al ahorro
privado. En lo que respecta a la tasa de interés

26Esto ha sido descrito en diversos estudios realizados por
analistas colombianos. Véase, entre otros, Carrasquilla, A. y
H. Rincén, 1990, “Relaciones entre el Déficit Pablico y Ahorro
Privado: Aproximaciones al Caso Colombiano”, Ensayos sobre
Politica Econémica, 18, pags. 75-98; Cardenas, M. y A. Escobar,
1996, “Colombian Savings: A Long View”.

27E] ingreso permanente de los hogares fue calculado como
un promedio aritmético simple del ingreso corriente y del
ingreso observado dos periodos en el futuro. El ahorro pablico
permanente fue construido utilizando la misma metodologfa. La
variable utilizada como valor indicativo de incertidumbre en el
afio t fue la desviacién estdndar de la inflacién durante los tres
afios anteriores.

real, su coeficiente es negativo, pero es pequefio y
marginalmente significativo.

Inversion privada

Los determinantes de la inversién privada en
Colombia han sido extensamente estudiados?8. La
mayoria de los trabajos subrayan la hipétesis del
acelerador con resultados contundentes. Otras
variables significativas para determinar la tasa de
inversién en Colombia son el precio relativo del
capital, la disponibilidad de divisas y recursos
internos. En lo que respecta a la tasa de interés en
los pocos estudios en que han sido analizada se ha
determinado que su efecto sobre la inversién es
ambiguo. Finalmente, la incertidumbre econémica,
sintetizada por la volatilidad de la productividad
marginal del capital, ha mostrado tener un impacto
negativo sobre la inversién privada en Colombia.

Los resultados que se presentan a continuacién
fueron obtenidos por Cardenas y Olivera (1995) y
excluyen de la lista de regresores las restricciones
cuantitativas (divisas y crédito) y variables que
captan el grado de incertidumbre. De esta manera,
el andlisis se concentra en la hipétesis del
acelerador y en la importancia del costo del uso del
capital en la determinacién de la inversién:

LogI/PIB=-2,3+3,4D+3,1 Log(l +3.;)
9,8 (1,2) 2,9

—0,4Logqlp—0,5LogT—-0,8Log (1 +p)
(-4,3) -1, -3,4)

—5,0Logqlp* D~ 2,1 Logt*D—4,7 Log (1 + p)* D
-3,7) (-0,5) (-2,8)

[1.34]

R?=0,73 DW = 1,88 observaciones: 43

donde I/PIB es la tasa de inversién privada no resi-
dencial con respecto al PIB (a precios corrientes),

sz\es crecimiento real, (q/p) es el precio relativo de
los bienes de capital??, T es el factor tributario39,

28V¢éase, entre otros, Fainboim, Israel (1990), “Inversién,
tributacién y costo del capital en Colombia:1950-1987",
Ensayos sobre Politica Econémica No. 18, diciembre, paginas
7-50; Cérdenas, M. y M. Olivera (1995), “La Critica de Lucas y
la Inversién en Colombia: Nueva Evidencia”, Ensayos de Politica
Econémica, No. 27, junio; Partow, Z. (1996), “Incertidumbre
Econdémica e Inversién Privada en Colombia”, Borradores
Semanales de Economia, Banco de la Reptblica, Colombia.

29E] indice de precios del capital, q, se definié como el indice
de precios de capital en maquinaria y equipo en Estados Uni-
dos multiplicado por el indice del tipo de cambio nominal
aplicable a las importaciones de bienes de capital. Como
indicador del precio del producto, p, se tomé el indice de
precios al productor.

30Siendo T = (1 + tasa [IVA + tasa sobre bienes importados) /
(1 - tasa impuestos a la renta).
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p es el factor de interés real3! y D es una variable
dicétoma (igual a cero antes de 1991 e igual a 1
después de 1991) que busca captar el cambio

de expectativas y las reformas estructurales de
principios de la década, las cuales trajeron consigo
el aumento en la tasa de inversién. Los resultados
de esta regresién confirman la importancia del
mecanismo del acelerador como determinante de
la inversién en Colombia. En efecto, la elastici-
dad de la tasa de inversién privada con respecto

al crecimiento econémico es cercanaa 3 y
estadisticamente significativa. Por su parte, los
coeficientes de las variables que conforman el costo
del uso del capital muestran los signos esperados y
son significativos. Las elasticidades estimadas son
-0,4 para los precios relativos de los bienes de
capital, -0,5 para el factor tributario y -0,8 para el
factor de interés real.

La introduccién de la variable dic6toma permite
realizar una interpretacién interesante de las
reformas estructurales realizadas en los afios
noventa. En particular, dichas reformas
incrementaron la eficiencia del mercado e hicieron
mas dificil ignorar las sefiales de precios relativos.
Asi, la elasticidad de la inversién con respecto al
precio de los bienes de capital y la tasa de interés
aumentd en los dltimos afios y es actualmente
cercana a 5, incluso teniendo en cuenta posibles
efectos del proceso de reforma estructural (para lo
cual se incluye la variable dic6toma por separado).
De esta manera, un aumento de un punto en las
tasas de interés reales (o en los precios relativos de
los bienes de capital) puede reducir la tasa de
inversién en 5%. Esto sugiere que para estimular la
inversién privada se requieren bajas tasas de interés
y bajos precios relativos de los bienes de capital (es
decir, baja devaluacién y bajos precios en los bienes
importados).

C. Proyeccién de los precios al consumidor

La ecuacién que se presenta a continuacién
estima el indice de precios al consumidor de
Colombia para el periodo 1970-96, teniendo en
cuenta la discusion de la seccion VI

Log IPC =-6,02 + 0,08 Log E

6,7 (2D [1.35]
+0,64 LogMI1 + 0,19 Log W
7.0) @9

R?=0,99 F(3,23)=14.074 SEE=0,04 D=0,9

31Donde p = (tasa nominal + 0,04 — valorizacién esperada de
los bienes de capital).

donde Log representa el logaritmo de una variable
en particular, en tanto que el IPC y el IPC* son el
indice de precios al consumidor en Colombia y
Estados Unidos, respectivamente, E es el indice de
la tasa de cambio nominal promedio, M1 son los
medios de pago y W es el indice del salario minimo
nominal. Tal como se puede apreciar, la tasa de
cambio, la oferta monetaria y los salarios tienen los
signos esperados y son variables significativas para
explicar el comportamiento de los precios en
Colombia. Esto no es sorprendente dado que la
politica monetaria se ha caracterizado por ser
acomodaticia, los salarios estdn indizados y, al
menos hasta principios de la década de los noventa,
la tasa de cambio nominal se ajustaba de acuerdo
con la inflacién pasada32. De hecho, segin las
regresiones que se presentan a continuacion,
estimadas para el perfodo 1971-1996, el indice de
precios al consumidor rezagado un perfodo es una
variable explicativa importante de los medios de
pago, la tasa de cambio nominal promedio y los
salarios:

LogMI1 =9,64 + 1,13 LogIPC, [1.36]
31,9 (1249

R?=0,99 F(1,24) =15.606
RSS=0,13 DW=0,62

LogE =453 + 1,15 Log (IPC—IPC*),, [1.37]
(81,4) (33,6)

R?=0,98 F(1,24)=1.134,9
RS§=0,97 DW=0,21

LogW =-0,18 + 1,09 Log IPC,_; [1.38]
38 774

R?2=0,99 F(1,24) =5.993
RSS=0,31 DW=0,38

La inercia de la inflacién en Colombia y la
opinién generalizada de que el nivel medio de la
inflacién anual en Colombia no cambia durante
periodos de tiempo largos sugieren que la inflacién
pasada es un factor determinante de la inflacién
corriente, tal como se aprecia en la siguiente
regresion:

Log IPC = 0,18 + 1,01 LogIPC,_; [1.39]
9,2 (180,71

R?=0,99 F(1,24) =32.657
RSS=0,05 DW=1,2

32V éase, entre otros, Carrasquilla, A., 1995, “Exchange Rate
Bands and Shifts in the Stabilization Policy Regime: Issues
Suggested by the Experience of Colombia”, IMF Working Paper
No. 95/42 (Washington: Fondo Monetario Internacional).



Ejercicios vy temas de discusién

A partir de este resultado se podrfa concluir que
la inflacién en Colombia (la diferencia de LogIPC)
es una variable estacionaria alrededor de una
tendencia determinfstica. Este tipo de caracteristica
estadistica del LogIPC concuerda con la obser-
vacién de que la inflacién en Colombia oscilé
alrededor de un nivel medio de 6% entre 1954 y
1971, y alrededor de un nivel medio del 20% entre
1974 y 199633.

VIII. Ejercicios y temas de discusion

A. Cuentas y analisis

1. El PIB nominal es igual al PIB a precios
constantes (PIBR) multiplicado por el deflactor del
PIB. Por lo tanto, el deflactor del PIB se puede
calcular de la siguiente manera:

PIB

Deflactor del PIB = A x100

Para 1996 calcule los deflactores (y sus
variaciones porcentuales) del consumo publico y
privado, la inversién, las exportaciones, las
importaciones, el PIB y la demanda interna
(pentltima columna del cuadro 1.5 del apéndice).
(Qué factores pueden explicar que el deflactor del
PIB se incremente de manera diferente a sus
componentes individuales?

2. Repase la definicién del PIB, el PNB y el
ingreso nacional disponible. Discuta cudl es la razén
de ser de cada una de estas definiciones.

3. Ultilice la informacién que se presenta al
final de este capitulo para calcular las siguientes
variables macroeconémicas correspondientes al
periodo 1992-96: el ahorro nacional, el ahorro
publico, el ahorro privado, la inversién total, la
inversién privada (incluida la variacién de
existencias) y la inversién puiblica. Calcule la
brecha ahorro-inversién de los sectores publico y
privado en términos nominales y como porcentaje
del PIB. Verifique si la brecha ahorro-inversién del
total de la economia es igual a la cuenta corriente
de la balanza de pagos y analice qué sector de la
economfa (i.e., privado o piblico) ocasioné el
déficit en la cuenta corriente a partir de 1993. Para
llevar a cabo este ejercicio, construya el ahorro
privado como el residuo entre el ingreso disponible

33Para una discusion detallada sobre el tema véase, Julio, J.M.
1995, “Choques grandes-choques pequefios: Evidencia del log
(IPC) e inflacién colombianos”, Ensayos sobre politica econémica
No. 28, Banco de la Republica.

privado y el consumo privado y determine si los
movimientos del ahorro privado fueron ocasionados
por el comportamiento del consumo o del ingreso
disponible privado. Tenga en cuenta que el ingreso
disponible privado se puede construir como la
diferencia entre el ingreso nacional disponible y el
ingreso publico disponible y suponga que este
tltimo registré los siguientes valores (en miles de
millones de pesos):

1992: Col$6.187; 1993: Col$8.667; 1994: Col$12.518;
1995: Col$14.675; 1996: Col$20.010.

4. Dada la importancia del narcotréfico en
Colombia, diversos analistas han indicado que el
balance ahorro-inversién (y, por lo tanto, el
ahorro externo) adolece de serios problemas
metodolégicos. En particular, se comenta que como
el ingreso nacional estd subestimado, el ahorro
también lo estd. Examine la validez de esta
afirmacién, teniendo en cuenta las cifras que se
presentaron en este capitulo sobre los ingresos netos
de drogas ilicitas de Colombia y su destino.

5.  Complete el cuadro 1.7 del apéndice que
contiene informacién sobre el indice de precios al
consumidor. Comente las diferencias entre los
indices de precios y compare el indice de precios al
consumidor al fin del periodo con el calculado como
promedio anual.

6. Complete el cuadro 1.8 del apéndice
utilizando el indice de precios al consumidor que
se presenté en la pregunta anterior. Calcule:

i) la tasa de crecimiento del salario real en la
industria manufacturera; ii) el incremento en la
productividad del trabajo; iii) explique por qué los
incrementos de la productividad del trabajo no son
iguales a la tasa de crecimiento del salario real.

B. Proyecciones

1. Proyecte el PIB real potencial de 1997
utilizando la regresién que se presentd en este
capitulo.

2. Realice una proyeccién coherente de las
cuentas nacionales en 1997, utilizando el enfoque
del gasto (dltima columna de los cuadros 1.3—1.5 del
apéndice). Para llenar los cuadros, aplique los
siguientes pasos y supuestos:

i) Calculo de los deflactores

a) Estime la variacién del deflactor del consumo
privado y publico, utilizando su proyeccién de la
inflacién segin el IPC. Tenga en cuenta la
caracteristica inercial de la inflacién en Colombia vy,
si lo considera necesario, utilice las regresiones que
se presentaron en este capitulo.
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b) Para calcular la variacién de los deflactores
restantes, suponga que la inversién privada y
publica se lleva a cabo utilizando 60% de bienes
nacionales y 40% de bienes importados. Ademas,
suponga que la tasa de cambio nominal media se
devalda en 10%, que el precio en délares de las
exportaciones cae en promedio 5%, y el de las
importaciones sube en 2%. Observe que en las
cuentas nacionales el concepto pertinente de
importaciones y exportaciones incluye los
servicios.

ii) Cdlculo de los valores a precios constantes
y corrientes

Proyecte las variaciones porcentuales del
consumo y la inversién privada en 1997. Puede usar
como base las regresiones estimadas en este capitulo
(en tal caso, observe que las regresiones presentan el
consumo y la inversién privada en términos del
ingreso disponible y del PIB a precios corrientes,
respectivamente). Para llevar a cabo la proyeccién,
trabaje con las elasticidades o coeficientes de las
regresiones. Adopte los siguientes supuestos:

a) El comportamiento del PIB real es una buena
variable representativa del comportamiento del
ingreso disponible real de los hogares.

b) Las proyecciones sectoriales estiman que el
PIB real aumentard 2% en 1997. Tenga en cuenta
que este supuesto puede tener que ser modificado
una vez que usted obtenga su proyeccién preliminar
del PIB utilizando la metodologfa del gasto.

c) La tasa de interés real aumenta 3%.

d) El precio relativo de los bienes de capital
aumenta en 2%.

e) El ingreso permanente, la medida de
incertidumbre y la liquidez ampliada como
porcentaje del PIB permanecen inalterados.

iii) Para concluir con la proyeccién de las
cuentas nacionales, es necesario realizar otros
supuestos que abarcan variables importantes de las
cuentas monetarias, fiscales y de la balanza de pagos.
Para ello, prepare una proyeccién preliminar
utilizando los siguientes supuestos:

a) el volumen de exportaciones de bienes y
servicios crece en 1% y el de las importaciones de
bienes y servicios en 10%;

b) el consumo y la inversién publica crecen en
2% en términos reales.

Note que estas proyecciones podrin verse
modificadas con los resultados obtenidos en los
siguientes capitulos.

3. Compare su proyeccién del producto
sectorial con la de los componentes del gasto. Si
estas proyecciones difieren, discuta qué supuestos
deben modificarse para poder obtener la proyeccién

del PIB observado en 1997.

4. Suponga que en 1997 las transferencias
privadas netas y los ingresos netos factoriales
representan el mismo porcentaje del PIB que
alcanzaron en 1996. En 1997, proyecte y comente
la evolucién de brecha ahorro-inversién de la
economia y de los sectores privado y publico.

5. Calcule la razén incremental capital-
producto para el periodo 1992-97. ;Qué puede decir
usted acerca de la evolucién de la eficiencia de la
inversién en esos afios?

6. Si existen individuos con alta capacidad de
endeudamiento, indique qué efectos tiene sobre el
ahorro una mejorfa de las expectativas de ingreso
futuro. ;Puede caer el ahorro privado como
consecuencia de la liberalizacién financiera?
Justifique sus respuestas.
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Cuadro 1.3
Colombia: Cuentas nacionales a precios corrientes

1992 1993 1994 1995 1996 1997

(En miles de millones de pesos colombianos)

Consumo 27.077 35.918 46.315 59.001 71.270
Sector privado 23.112 30.810 38.662 49.301 58.263
Gobierno general 3.965 5.108 7653 9.700 13.006

Inversion interna bruta 5.763 9.300 13.489 17.329 21.127
Formacion de capital fijo 5.212 8.251 11.873 15.403 18.756

Sector publico 2.420 3.511 4614 6.479 8.729
Sector privado 2.792 4.740 7.259 8.924 10.027
Variacion de existencias 552 1.049 1.616 1.927 2.370

Gasto interno 32.840 45.218 59.804 76.330 92.396

Sector externo neto 675 -1.319 -1.821 -2.519 -1.942
Exportaciones de bienes y servicios 6.296 7.836 9.890 12.417 14.941
Importaciones de bienes y servicios 5.621 9.155 11.712 14.937 16.882

Producto interno bruto a
precios de mercado 35.515 43.898 57.982 73.811 90.454

(Variacién porcentual anual)

Consumo 32,6 32,7 28,9 27,4 20,8
Sector privado 30,3 333 25,5 275 18,2
Gobierno general 477 28,8 49,8 26,8 34,1

Inversion interna bruta 38,4 61,4 45,0 28,5 21,9
Formacion de capital fijo 36,8 58,3 43,9 29,7 21,8

Sector publico 50,5 45,1 31,4 40,4 34,7
Sector privado 26,7 69,8 53,1 22,9 12,4
Variacion de existencias 55,9 90,0 54,1 19,2 23,0

Gasto interno 33,6 377 32,3 27,6 21,0

Sector externo neto -55,7 -295,4 38,1 38,3 -22,9
Exportaciones de bienes y servicios 12,5 24,5 26,2 25,5 20,3
Importaciones de bienes y servicios 38,0 62,9 279 275 13,0

Producto interno bruto a
precios de mercado 28,4 31,0 32,1 27,3 22,5

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 9.
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Cuadro 1.4
Colombia: Cuentas nacionales a precios constantes de 1975

1992 1993 1994 1995 1996 1997

(En miles de millones de pesos colombianos de 1975)

Consumo 583,8 606,5 615,0 646,8 6483
Sector privado 490,5 510,0 503,8 529,5 518,0
Gobierno general 93,3 96,5 111,2 1174 130,3

Inversion interna bruta 150,9 208,5 264,3 290,2 297,8
Formacion de capital fijo 108,7 148,1 179,8 199,8 203,8

Sector publico 48,7 56,0 61,1 73,9 84,2
Sector privado 59,9 92,1 118,7 125,9 119,6
Variacion de existencias 42,2 60,4 84,4 90,3 93,9

Gasto interno 734,7 815,1 879,2 937,0 946,0

Sector externo neto 45,6 73 -9,1 -20,2 -9,7
Exportaciones de bienes y servicios 179,1 200,3 219,5 225,5 2373
Importaciones de bienes y servicios 133,5 193,0 228,6 245,8 2471

Producto interno bruto a
precios de mercado 780,3 8223 870,2 916,8 936,3

(Variacion porcentual anual)

Consumo -0,3 39 1,4 52 0,2
Sector privado -2,1 4,0 -1,2 5,1 -2,2
Gobierno general 10,6 3,4 15,2 5,6 11,0

Inversion interna bruta 43,0 38,2 26,8 9,8 2,6
Formacion de capital fijo 12,4 36,2 21,4 11,1 2,0

Sector publico 26,9 15,0 9,1 20,9 13,9
Sector privado 2,9 53,8 28,9 6,1 -5,0
Variacion de existencias 374,2 43,1 39,7 7,0 4,0

Gasto interno 6,3 10,9 79 6,6 1,0

Sector externo neto -22,6 -84,0 -224,7 122,0 -52,0
Exportaciones de bienes y servicios 79 11,8 9,6 2,7 5,2
Importaciones de bienes y servicios 24,7 44,6 18,4 75 0,5

Producto interno bruto a
precios de mercado 4,0 5,4 5,8 5,4 2,1

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 10.



Apéndice 1.1

Cuadro 1.5
Colombia: Deflactores de las cuentas nacionales

1992 1993 1994 1995 1996 1997

(indices, 1975 = 100)

Consumo 4.638 5.922 7.531 9.122
Sector privado 4712 6.041 7.674 9.311
Gobierno general 4.250 5.293 6.882 8.262

Inversion interna bruta 3.819 4.460 5.104 5.971
Formacion de capital fijo 4.795 5.571 6.603 7.709

Sector publico 4.969 6.270 7.552 8.767
Sector privado 4.661 5.147 6.115 7.088
Variacion de existencias 1.308 1.737 1.915 2.134

Gasto interno 4.470 5.548 6.802 8.146

Sector externo neto
Exportaciones de bienes y servicios 3.515 3.912 4.506 5.506
Importaciones de bienes y servicios 4.210 4.744 5.123 6.077

Producto interno bruto a
precios de mercado 4.295 5.338 6.663 8.051

(Variacion porcentual anual)

Consumo 33,0 27,7 27,2 21,1
Sector privado 38,2 28,2 270 21,3
Gobierno general 73 24,6 30,0 20,1

Inversion interna bruta -3,2 16,8 14,4 17,0
Formacion de capital fijo 21,7 16,2 18,5 16,7

Sector publico 12,0 26,2 20,4 16,1
Sector privado 28,7 10,4 18,8 15,9
Variacion de existencias -674 32,8 10,2 11,5

Gasto interno 25,7 241 22,6 19,8

Sector externo neto
Exportaciones de bienes y servicios 43 11,3 15,2 22,2
Importaciones de bienes y servicios 10,7 12,7 8,0 18,6

Producto interno bruto a
precios de mercado 23,4 24,3 24,8 20,8

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 9 y 10.
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Cuadro 1.6
Colombia: Estructura de las cuentas nacionales a precios corrientes
(En porcentaje del producto interno bruto del ario)

1992 1993 1994 1995 1996
Consumo 80,8 81,8 79,9 79,9 78,8
Sector privado 69,0 70,2 66,7 66,8 64,4
Gobierno general 1,8 11,6 13,2 13,1 14,4
Inversion interna bruta 17,2 21,2 23,3 23,5 23,4
Formacion de capital fijo 15,6 18,8 20,5 20,9 20,7
Sector publico 72 8,0 8,0 8,8 9,7
Sector privado 83 10,8 12,5 12,1 11,1
Variacion de existencias 1,6 2,4 2,8 2,6 2,6
Gasto interno 98,0 103,0 103,1 103,4 102,1
Sector externo neto 2,0 -3,0 -3,1 -3,4 -2,1
Exportaciones de bienes y servicios 18,8 179 17,1 16,8 16,5
Importaciones de bienes y servicios -16,8 -20,9 -20,2 -20,2 -18,7
Producto interno bruto a
precios de mercado 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pago neto a factores del exterior -4,2 -3,3 -3,1 -3,2 -3,9
Ingresos 1,0 1,1 1,1 1,2 0,7
Pagos -5,2 -4,4 -4,2 -4,5 -4,6
Producto nacional bruto a
precios de mercado 95,8 96,7 96,9 96,8 96,1
Transferencias netas del exterior 39 2,2 13 0,8 0,6
Ingreso nacional disponible 99,7 98,9 98,1 97,6 96,7

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 9 y 59.
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Cuadro 1.7

Colombia: indices de precios

indice de precios

al consumidor indice de
precios al Inflacion
(1990=100) (en porcentaje) por mayor bésica'
Promedio Fin de Anual Periodo Variacion Variacion
del periodo periodo (prom. / anterior anual anual
prom.) (fin / fin) (en porcentaje) (en porcentaje)
1990 100,0 111,9 29,1 32,4
1991 130,4 141,9 30,4 26,8 276
1992 165,6 177,6 27,0 25,2 20,1 22,8
1993 202,8 2177 22,5 22,6 14,3 25,6
1994 249,2 266,9 22,8 22,6 17,1 22,1
1995 301,1 319,0 20,8 19,5 18,2 21,5
1996 15,1 22,4
1992
1 151,3 155,3 273 9,4 20,8
1 163,4 167,1 276 76 21,1
1] 171,8 173,2 277 3,6 19,3
\") 176,0 1776 25,7 2,6 179
1993
1 188,5 192,9 24,6 8,6 16,9
Il 199,8 2029 22,2 52 13,0
1 207,9 210,3 21,0 3,6 12,8
v 215,2 2177 22,2 3,5 13,2
1994
1 231,8 238,0 23,0 9,3 15,5
] 247,0 2497 23,6 4,9 15,7
m 254,6 2572 22,4 3,0 18,6
v 263,4 266,9 22,4 3,8 20,7
1995
1 280,7 288,8 21,1 8,2 18,7
1 299,7 303,8 21,4 52 21,5
m 308,1 310,4 21,1 2,2 17,2
v 315,9 319,0 20,0 2,8 15,4
1996
1 338,0 347,2 20,4 8,9 16,3
11 359,1 363,6 19,8 4,7 13,0
m 3732 3774 21,1 3,8 14,4
v 384,6 3875 14,5
1996
Ene. 326,8 326,8 20,2 2,82
Feb. 340,0 340,0 20,8 4,1
Mar. 347,2 347,2 20,2 2,1
Abr. 354,0 354,0 19,9 2,0
May. 359,6 359,6 19,8 1,6
Jun. 363,6 363,6 19,7 1,1
Jul. 369,2 369,2 20,6 1,5
Ago. 372,9 372,9 21,1 1,0
Sep. 3774 3774 21,6 1,2
Oct. 381,7 381,7 21,9 1,1
Nov. 384,7 384,7 21,9 0,8
Dic. 387,55 387,55

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 1, 3, y 25.

Excluye alimentos no procesados, servicios publicos y transporte.
2|nflacién mensual en base a los datos de la primera columna.
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Cuadro 1.8
Colombia: Indicadores de sueldos y desempleo
1992 1993 1994 1995 1996
Sueldo minimo:
Nominal (Col$ por dia) 2.173 2.717 3.290 3.964 4.737
Nominal (indice, 1990 = 100) 158,9 198,7 240,6 289,9
Real (indice, 1990 = 100)! 95,9 979 96,6 96,3
Sueldo en la industria manufacturera2:
Nominal (indice, 1990 = 100) 166,1 210,8 266,1 320,1 390,5
Variacion anual (en porcentaje) 30,3 26,9 26,2 20,3
Real (indice, 1990 = 100)! 100,5 104,1 106,8 106,4
Variacion anual (en porcentaje) -0,1 3,6 2,6 -0,4
Costo unitario del trabajo3:
Nominal (indice, 1990 = 100) 162,9 196,5 2255 2573 306,8
Variacion annual (en porcentaje) 25,9 20,6 14,8 14,1 19,2
Tasa nacional de desempleo
(en porcentaje) 10,0 10,1 8,4 8,6 11,2
Tasa nacional de participacion del
trabajo (en porcentaje) 60,9 60,0 59,8 59,9 59,7

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 22 y 23.

Deflactado con el indice de precios al consumidor promedio del afio.
2Incluye obreros unicamente; excluye la trilla de café.

3En la industria manufacturera.
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