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6 Proyecciones de mediano plazo

y deuda externa

I. Importancia de la formulacién de
proyecciones a mediano plazo

A. Introduccién

Usualmente los principales objetivos de la po-
litica macroeconémica son la estabilidad de
precios, el crecimiento econémico y el empleo.

A éstos pueden sumarse otros como, por ejemplo,
la mejora en la distribucién del ingreso y la satis-
faccion de las “necesidades basicas” de todos los
sectores de la poblacién. El logro de estos objetivos
—al igual que el de cualquier objetivo econémico,
sea a nivel de unidad familiar o nacional— est4
sujeto a restricciones presupuestarias. Para un pafs,
la restriccién presupuestaria a corto plazo se define
por la relacién entre el gasto global y el ingreso
nacional disponible bruto, y la cuenta corriente

de la balanza de pagos y su financiamiento ex-
terno. En términos intertemporales, esta restric-
cién implica que el gasto global no puede diferir
sistematicamente del ingreso nacional disponible
bruto, o sus corolarios de que la magnitud del
déficit actual en cuenta corriente debe ser tal

que el financiamiento resulte factible, y que la
magnitud del déficit acumulado en cuenta corriente
sea sostenible.

Asociamos el logro de los objetivos de estabilidad
de precios y pleno empleo con el corto plazo y con
los instrumentos tradicionales de la politica de
estabilizacién: el nivel de crédito interno, las tasas
de interés, las tasas impositivas, el nivel del gasto
publico y el tipo de cambio. El logro de los objetivos
de crecimiento y, en términos mas generales, de
desarrollo, es evidentemente una tarea a mediano
y largo plazo. Las medidas apropiadas para esta
tarea son, en gran parte, diferentes de las que
corresponden a la estabilizacién: la eleccién de
inversiones publicas y servicios ptblicos de infra-
estructura, la regulacién prudencial y supervisién
del sistema financiero, las medidas que afectan
directamente a los precios y a la comercializacién
de los bienes producidos en el pafs, y el régimen de
comercio exterior.
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Muchos de los factores que sustentan el creci-
miento, como las decisiones de ahorro e inversién
privadas y las oportunidades de comercio exterior
estan influidas por las politicas de estabilizacién.
Esta superposicién de los objetivos de estabilizacién
y crecimiento hace que la programacién financiera
con una perspectiva a mediano plazo sea importante
y al mismo tiempo compleja.

Cuando hablamos de “ajuste” o de un “programa
de ajuste”, se infiere que existen desequilibrios im-
portantes en la economia que deben reducirse o
eliminarse para que mejore la situacién econémica.
Dichos desequilibrios pueden ser de naturaleza
macroecondémica, es decir, un desequilibrio entre
la demanda y la oferta agregadas, que puede mani-
festarse en un desequilibrio interno (inflacién,
desempleo) o un desequilibrio externo (un superavit
en cuenta corriente excesivo e inconveniente o un
déficit insostenible). También pueden registrarse
desequilibrios de naturaleza microeconémica, es
decir, desequilibrios en determinados mercados o
sectores que dan lugar a una asignacién ineficiente
de los recursos, todo lo cual impide que la economia
alcance su producto potencial.

La experiencia de los afios ochenta en los pafses
con graves problemas de deuda y de las economfas
en transicién desde 1989 ha demostrado que
los desequilibrios macroeconémicos y microeco-
némicos estdn relacionados estrechamente, y que
las medidas que se adopten para eliminarlos deben
ser complementarias. Por ejemplo, para muchos
paises, una mayor eficiencia y altas tasas de
crecimiento constituyen la Gnica forma de mejorar
la situacién de la deuda y la balanza de pagos sin
adoptar medidas draconianas de gestién de la
demanda que podrian ser dificiles desde el punto de
vista politico y social.

Sin embargo, aumentar las posibilidades de creci-
miento a través de reformas estructurales que mejo-
ran la eficiencia generalmente requiere mds tiempo
para producir resultados que las medidas tradiciona-
les de estabilizacién. Con frecuencia son necesarias
reformas legales e institucionales, y pueden pasar
muchos afios antes de que éstas se hayan puesto en
practica y surtan efecto. A menudo ello implica
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también la modificacién de politicas econémicas
que estdn muy arraigadas y que probablemente
benefician a determinados grupos. En la medida en
que esos grupos sean politicamente influyentes, esos
cambios pueden ser mas dificiles de ejecutar en la
practica que las medidas de politica monetaria, fiscal
y cambiaria.

Ademas del problema de indole politica, existen
otras dos razones que hacen dificil la formulacién
de un plan coordinado de medidas estructurales y
de estabilizacién. En primer lugar, coordinar la
politica econémica no es facil, ni siquiera en los
pafses industriales, debido a que las diversas partes
del plan de politica econémica son formuladas en
diferentes organismos del gobierno. En algunos
paises, incluso las funciones esenciales de hacienda
publica se encuentran distribuidas entre dos
ministerios distintos. La tarea se complica m4s
atn cuando deben combinarse medidas de esta-
bilizacién y de crecimiento, ya que es posible
que éstas se asignen a diferentes ministerios. En
segundo lugar, existe un problema conceptual. Las
politicas de estabilizacién se analizan en un marco
de estdtica comparativa macroeconémica, en tanto
que el crecimiento a largo plazo se analiza en un
contexto de relaciones dindmicas y con un con-
junto de variables diferentes. Poca investigacién
se ha hecho sobre compatibilizar los dos enfoques
y desarrollar un marco comun.

El objetivo de esta seccién es brindar un marco
para evaluar las consecuencias a mediano plazo de
las medidas de estabilizacién, incorporando al
mismo tiempo el impacto de las medidas de reforma
estructural.

B. Relacién entre los objetivos de la politica
econémica a corto y mediano plazo

Generalmente, los objetivos de las medidas de
estabilizacién a corto plazo y los de los programas
de ajuste a mediano plazo son coincidentes y
complementarios. No obstante, a veces los obje-
tivos a corto plazo y los métodos para lograrlos no
se adaptan a los objetivos a mediano plazo.
Analicemos brevemente las dreas en las que puede
preverse que surgiran dificultades:

e Es posible que haya conflictos entre el
crecimiento fijado como meta en el programa
a mediano plazo y el nivel de inversién que
presupone el programa a corto plazo. Esto
puede ocurrir especialmente cuando en el
programa a corto plazo se reduce el nivel
de la demanda agregada por medio de una
disminucién del déficit fiscal y una restriccién
del crédito al sector privado. Por un lado,
cuando es necesario reducir rdpidamente el

déficit fiscal, la reduccién temporal de la
inversién publica a menudo resulta poli-
ticamente conveniente, comparada con el
aumento de los impuestos o la reduccién de

los salarios reales de los empleados publicos.
Por otro lado, es posible que la restriccién del
crédito al sector privado genere tasas de inte-
rés mas altas y una consiguiente disminucién
de la inversién. Aun cuando ambas medidas

se consideren “temporales”, podrian ocasionar
que en el corto plazo la economia se desvie

de la trayectoria compatible con el crecimiento
deseado. Sin embargo, es muy probable que
este desvio sea inevitable, sobre todo en aque-
llos casos en los que el desequilibrio es signi-
ficativo y las posibilidades de financiamiento
limitadas. Como se ha enfatizado en varias
oportunidades, si no se alcanza la estabilidad
macroecondmica es dificil lograr el crecimiento
sostenido.

Adn si el programa a corto plazo logra man-
tener los niveles de inversién requeridos por
los objetivos de crecimiento a largo plazo,
puede que el nivel efectivo del producto real
programado para el corto plazo sea tan inferior
a la trayectoria del producto potencial fijado
como objetivo a largo plazo que los niveles
de inversién y crecimiento del producto
fijados como objetivos para el futuro resulten
poco rentables y poco ajustados a la reali-
dad. No hay razén para ampliar la capacidad
productiva si la demanda agregada y los altos
niveles de desempleo que se prevén no lo
justifican.

El nivel del ahorro interno en el programa a
corto plazo puede diferir del que supone el
programa a mediano plazo. Por ejemplo, es
posible que el programa a corto plazo fije una
meta moderada con respecto al ahorro interno
y que prefiera depender de un endeudamiento
externo relativamente mayor. A mediano
plazo, sin embargo, esto podria originar un
nivel no sostenible de la deuda externa.

Otros ejemplos de incompatibilidades que
pueden presentarse entre corto y largo plazo
son las reformas tributarias y la apertura de la
economia. Las reformas tributarias son
deseables en el largo plazo porque aumentan la
eficiencia de la recaudacién, minimizan
distorsiones de precios y aumentan la equidad
tributaria. Sin embargo, empiricamente se ha
observado el fenémeno de la curva “J” en que
después de la reforma, en el corto plazo la
recaudacién tributaria disminuye primero para
luego aumentar gradualmente. Del mismo
modo, la apertura de la economia es deseable
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en el largo plazo porque mejora la asignacién
de recursos y aumenta la productividad de la
economia. Sin embargo, en paises en desarrollo
una mayor apertura trae aparejada en el corto
plazo una cafda en la recaudacién fiscal de-
bido a la importancia de los aranceles en

la recaudacién. Ademss, en igualdad de
condiciones, la liberalizacién del comercio
tiende a empeorar la cuenta corriente, lo que
dificulta el alcance de los objetivos de corto
plazo.

Los conflictos entre los objetivos a corto y me-
diano plazo son propios de las etapas iniciales de la
formulacién de la politica econémica. La solucién
de estos conflictos puede requerir cierto grado de
sacrificio de los objetivos a corto plazo en favor de
las metas de mediano plazo, o viceversa. El anélisis
detallado de los dos programas puede brindar nuevas
ideas sobre la mejor forma de alcanzar ambos tipos
de objetivos. La determinacién de la secuencia
6ptima de las medidas de ajuste y de estabilizacién
debe abordarse en el momento en que se consideran
los objetivos del programa. Por ejemplo, es posi-
ble que simplemente no sea factible lograr la me-
jora deseada a mediano plazo en la tasa de ahorro
interno hasta que no mejore el saldo fiscal y se
efectden las reformas financieras.

En las siguientes dos secciones se describen en
detalle las principales consideraciones de mediano
y largo plazo que deben utilizarse al disefiar un
programa de estabilizacién macroeconémica. En la
seccién II se presenta un modelo numérico disefiado
en Excel y basado en el caso colombiano. Dados
unos objetivos de mediano plazo y unos supuestos
sobre las variables ex6genas y las funciones de
comportamiento, el modelo resuelve las principales
identidades contables y arroja valores consistentes
para variables claves tales como el monto de
importaciones y el consumo del gobierno.

En la seccién 111 se especifica un modelo tedrico
que resume las principales condiciones que deben
cumplirse para que la deuda externa de un pafs sea
sostenible a largo plazo. Dado un nivel objetivo de
deuda en el largo plazo, y dados unos niveles de la
tasa de interés real y de crecimiento del producto,
el modelo determina cudl deber4 ser la trayectoria
sostenible para el saldo primario de la balanza
de pagos.

II. Proyecciones de mediano plazo

A. Propésito del trabajo practico

La elaboracién de un escenario de mediano plazo
permite visualizar los posibles efectos de las medidas

de ajuste en un contexto que va mds alla del perfodo
del programa financiero, y de las medidas estruc-
turales que usualmente se incorporan en programas
de mediano plazo. La simulacién de mediano plazo
puede servir de base para la eleccién entre distintas
alternativas de politicas orientadas al logro del
equilibrio interno-externo, al permitir evaluar en
un perfodo més amplio los efectos de distintas
combinaciones de politicas, la magnitud de los
ajustes requeridos y la distribucién mas apropiada
de esos ajustes.

El ejercicio que aqui se presenta tiene como
objetivo crear el marco general que servird de base
para desarrollar el programa financiero de Colombia
para 1997. Este permitira evaluar las implicaciones
de las politicas recomendadas en el afio del pro-
grama en un horizonte de cinco afios: 1997-01.
Para facilitar el ejercicio, se ha preparado un
modelo simple de consistencia macroeconémica
desarrollado en Excel a través de una serie de
“hojas de trabajo” interrelacionadas, incluyéndose
el aflo 1997 s6lo como ejemplo. Se espera que las
proyecciones que se presentan para ese afio sean
modificadas en funcién de los objetivos que se
persiguen (en caso de que sean diferentes a los
planteados) y de la consistencia macroeconémica
de las mismas. También se requiere que se complete
el ejercicio para los afios siguientes.

B. Estructura del modelo

Visto en su conjunto, el modelo proporciona una
base para evaluar la sostenibilidad de la politica
fiscal y del endeudamiento externo en el mediano
plazo, y la consistencia del balance ahorro-inversién
con el objetivo de crecimiento sostenible en el largo
plazo. Tal como se muestra en el recuadro 6.1, se
han escogido entre las variables objetivo la deuda
externa y la deuda total del sector piblico no
financiero (SPNF), ambas como porcentaje del
producto. Se parte de un supuesto de crecimiento,
un objetivo de inflacién y un objetivo de
acumulacion de reservas internacionales netas.
También se toman en cuenta las proyecciones de las
variables externas que afectan la economia de
Colombia y se utilizan una serie de relaciones (en
algunos casos econométricos) para estimar los
componentes de los distintos sectores. Es de esperar
que la obtencién de un escenario “aceptable y
consistente” requiera de varias iteraciones.

El modelo estd estructurado en cuatro bloques:
real, deuda externa, balanza de pagos y situacién
financiera del sector pudblico no financiero. Cada
uno de estos bloques se presenta en el archivo
como una hoja de trabajo. Adems4s, en el archivo
se incluyen tres hojas adicionales: instrucciones,



Proyecciones de mediano plazo

Recuadro 6.1
Modelo de mediano plazo

Variables Objetivo

4. Saldo de la cuenta de capital

1. Crecimiento real del producto: tcpibr de la balanza de pagos CCAP
2. Inflacién: tedpib 5. Inversién directa IDIR
3. Cobertura de reservas inFemacionales ' 6. Flujo neto de capital de mediano
(en meses de 1mporta§iones) m’* y largo plazo del sistema bancario FLPy,
4. Deuda externa en relacpn/ al producto: dx 7. Brsoimcions e sevicls Xs
5. Deuda del SPNF en relacién al producto:  dg* ) -
8. Importaciones de servicios Ms
Principales supuestos técnicos y de politica 9. Transferencias externas netas Trf
Sector real Sector fiscal
1. Tasa de inversién respecto al producto ipib 10. Depésitos del SPNF en el
sistema bancario DPgy,
Sector externo 11. Préstamos netos, incluida
2. Tipo de cambio nominal promedio E la privatizacién PNg
3. Tasa de interés de la deuda externa idx 12. Tasa de interés deuda doméstica id
supuestos y objetivos generales, y resumen del CCBPml, = CCBP, * E, [6.4]
escenario de mediano plazo. A continuacién se
presenta una breve descripcién del archivo. I, =Ig, + Ip, [6.5]
Cuadro 1: Informacién bdsica Sn, = Sg; + Sp; [6.6]
(hoja de trabajo “Datos”)
o donde
En este cuadro se presentan los principales ob- o ' . .
jetivos y supuestos que van a ser utilizados como ipib = Relacién I/PIB a precios corrientes

insumo en los otros sectores: crecimiento del

PIB a precios constantes, deflactor del PIB, tasa

de inflacién (medida por el indice de precios al
consumidor), objetivo de deuda externa y de
deuda del sector publico no financiero (como
porcentaje del PIB), reservas internacionales

netas del Banco de la Republica (en meses de im-
portacién de bienes y servicios), tipo de cambio
nominal (estimado tomando en cuenta la inflacién
interna y externa), y la inflacién y la tasa de interés
externas.

Cuadro 2: Sector real (hoja de trabajo “S. Real”)

En este cuadro se determina el balance ahorro-
inversién, tomando como insumos los supuestos y
objetivos generales y los resultados de los otros
sectores (ahorro externo, consumo, inversién y
ahorro del sector publico).

Relaciones basicas (el subindice t se refiere al
periodo corriente):

I, = ipib * PIB, [6.1]
PIB, = PIB,.; * (1 + tcpibr/100) .

# (1 + tedpib/100) [6.2]
I, — Sn, = Se, = — CCBPml, 16.3]

(supuesto)!

PIB = Producto interno bruto a precios
corrientes (calculado)

tcpibr = Tasa porcentual de crecimiento del
PIB a precios constantes (objetivo-
hoja “Datos”)

tedpib = Tasa porcentual de variacién del
deflactor del PIB (objetivo-hoja
“Datos”)

I = Inversién bruta a precios corrientes
(calculado)

Sn = Ahorro nacional (residuo)

Se = Ahorro externo (calculado)

CCBPml = Cuenta corriente de la balanza de
pagos en moneda local (calculado)

E = Tipo de cambio nominal promedio,
definido como pesos por ddlares de
EE.UU.(supuesto-hoja “Datos”)

CCBP = Cuenta corriente de la balanza de
pagos en délares de EE.UU.
(hoja “BP”)

Ig = Inversion sector pablico (hoja

“S. Publico”)

LAlternativamente, se podria estimar la inversién privada
utilizando una regresién econométrica como la presentada en
el capitulo 1 para Colombia.
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Ip = Inversién privada (residuo)
Sg = Abhorro sector publico (hoja
“S. Publico”)

Ahorro privado (residuo)

Sp -
Cuadro 3: Deuda externa (hoja de trabajo “Deuda”)

El propésito de este cuadro es calcular el monto
de la deuda externa compatible con el objetivo
fijado. Se hicieron consistentes los flujos de la
balanza de pagos (cuadro 6.4) con los de deuda,
siguiendo los conceptos definidos para el caso de
Colombia. La deuda se presenta por sectores
(publico no financiero, privado y Banco de la
Republica)? para poder establecer el vinculo con
el cuadro del sector piblico en lo que respecta a
financiamiento externo e intereses.

Relaciones basicas:

DX, = (dx*) * PIB$, [6.7]
DX, = DXCP, + DXLP, [6.8]
DXCP, = DXCPg + DXCPp, [6.9]
+ DXCPbr, )
DXLP, = DXLPg + DXLPp,
+ DXLPbr, [6.10]
DXCPp, = DXCPp,; + ADXCPp, [6.11]
DXLPp, = DXLPp.;+ ADXLPp, [6.12]
DXCPbr, = DXCPbr.; + ADXCPbr,  [6.13]
DXLPbr, = DXLPbr_; + ADXLPbr, [6.14]
SDX, = INTDX, + AMDX, [6.15]
INTDX, = idx, * DX, 6.16]
+idx, * 0.5 (DX, — DX1) :
donde
DX = Deuda externa en délares de
EE.UU. (calculado)
dx* = Objetivo de deuda externa como
porcentaje del PIB (calculado)
PIB$ = PIB a precios corrientes en délares

de EE.UU. (calculado: PIB/E)

2En el caso de Colombia, existen dificultades para compatibi-
lizar las estadisticas de deuda con las de balanza de pagos. Con
fines did4cticos y para compatibilizar deuda externa con balanza
de pagos, los flujos de “otra inversién de mediano y largo plazo”
del resto del sistema bancario y la “inversién de cartera” del
sector privado no se incluyen en el cdlculo del saldo de la deuda.

DXCPq,
DXLPg =

Deuda externa del sector pu-
blico no financiero a corto plazo,
y a mediano y largo plazo,
respectivamente (residuos)
Deuda externa del sector pri-
vado a corto plazo, y a mediano
plazo y largo plazo, respecti-
vamente (calculado a partir del
flujo del periodo-hoja “BP”)
Deuda externa del Banco de la
Republica (calculado a partir del
flujo del periodo-hoja “BP”)
Deuda externa a corto plazo. En
este ejercicio, para el sector
privado incluye “otros a corto
plazo” del sector privado y del
resto del sistema bancario
(calculado)

Deuda externa a mediano y largo
plazo. Para este ejercicio, no se
incluye la deuda a largo plazo del
resto del sistema bancario
(residuo)

Servicio de la deuda externa
(calculado)

Intereses de la deuda externa,
incluidos deuda privada, sector
ptblico y Banco de la Reptblica
(calculado)

Amortizacién (calculado en base
a supuestos)

Tasa de interés anualizada de la
deuda externa (dato o supuesto)

DXCPp,
DXLPp =

DXbr =

DXCP =

DXLP =

SDX =

INTDX

AMDX =

idx =

Cuadro 4: Balanza de pagos
(hoja de trabajo “BP”)

El propésito de este cuadro es calcular el valor de
la cuenta corriente compatible con el objetivo de
deuda externa y reservas internacionales netas del
Banco de la Republica. El nivel de importaciones de
bienes y servicios se determina como residuo, dados
los otros componentes de la cuenta corriente los
cuales se proyectan utilizando distintos supuestos.
Como el objetivo de reservas se expresa en “meses
de importacién de bienes y servicios” es nece-
sario resolver simultdneamente los valores de:
importaciones de bienes y servicios, reservas
internacionales brutas e intereses de las reservas3.

3Alternativamente las importaciones podrian proyectarse y las
reservas internacionales quedarfan como residuo. Este residuo,
sin embargo, debe ser comparado con el nivel de reservas
considerado “adecuado”. En esta opcién, existe simultaneidad
entre los intereses ganados sobre las reservas (crédito en “renta”)
y el valor de las reservas, lo que requiere calcular simultdnea-
mente estas dos variables.
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Relaciones bésicas:

CCBP, = —CCF,+ (R,—R.1) [6.17]
CCF, = CCAP,+IDIR, + OILP,

+ OICP, [6.18]
OILP, = ADXLPp, + ADXLPg,

+ ADXLPbr, + FLPsb, [6.19]
OICP, = ADXCPp, + ADXCPg,

+ ADXLPbr, [6.20]
CCBP, = X,—M;+ (Xs,—Ms,)

+ Yf, + Tof, [6.21]
R, = (mi/l12) * (M, + Ms,) [6.22]
Yf, = IR, + OINT, - INTDX,

+ DIV, [6.23]
IR, = i, *R_;+ir*0.5

* (Rt - Rt—l) [624]
donde
CCBP = Cuenta corriente de la balanza de

pagos, BP (residuo)
R = Reservas internacionales brutas del

Banco de la Republica (calculado)
CCF = Cuenta de capital y financiera de la

BP (calculado)
CCAP = Cuenta de capital (supuesto)

IDIR = Inversién directa (supuesto)

OILP = Oftra inversién a mediano y largo
plazo (calculado)

OICP = Otra inversién a corto plazo
(calculado)

FLPsb = Flujo neto de mediano y largo plazo
del sistema bancario (supuesto)

X = Exportaciones de bienes (calculado)

M = Importaciones de bienes (residuo)

Xs = Exportaciones de servicios (créditos-
supuesto)

Ms = Importaciones de servicios (débitos-
supuesto)

Yf = Flujo de renta (calculado)

Trf = Transferencias netas (supuesto)

mi = Cobertura de las reservas
internacionales en meses de
importacién de bienes y servicios
(objetivo)

IR = Intereses sobre las reservas
internacionales (calculado)

OINT = Ortros intereses (créditos-supuesto)

DIV = Dividendos (supuesto)

ir = Tasa de interés sobre las reservas

internacionales (supuesto)

Como se mencioné anteriormente, es nece-
sario resolver simultdneamente las ecuaciones
6.21-6.24. La solucién para las importaciones de
acuerdo con las especificaciones descritas serfa:

M = —Ms+{1/[l -mil2
*OS*wr-1DII*Q [6.25]

donde,

Q = X+ Xs+OINT-INTDX + DIV
+Tif+ CCF+ R * (1 +0.5*ir)

Cuadro 5: Situacion financiera del sector
publico (hoja de trabajo “S. Publico”)

En este cuadro se calcula el resultado del sector
publico compatible con el objetivo de deuda pu-
blica (en relacién al PIB), dados los supuestos
sobre posible utilizacién de depésitos en el sistema
bancario. El consumo piblico (sueldos y salarios y
compras de bienes y servicios) se determina como
residuo, una vez proyectados los ingresos fiscales
y los demds componentes del gasto publico. Es
importante tomar en cuenta que los intereses a su
vez estan en funcién del objetivo de deuda, el cual
se ha determinado previamente. En este esquema se
presupone que el ajuste fiscal se instrumenta a
través del control del consumo publico, dado el
esquema tributario vigente. En el caso en que se
considere apropiada y viable una reforma tributaria
(modificacién de tasas de impuesto o ampliacién de
base), los ingresos por recaudacién de impuestos
podrian ser la variable residuo, o una combinacién
de éstos y consumo publico?.

Relaciones bésicas:

Dg. = (dg*) * PIB, [6.26]
Dg, = DXg, *E, + DDg, [6.27]
ADgL = (ngr—Dth—l) *EL

+ (DDg,— DDg, 1) [6.28]
RF, = —(ADg,— ADPgsb,) [6.29]
RF, = ITR,+ INTR,- (Cg,

+ INTg + OGCg; + Ig, [6.30]

+ OGCAPg, + PNg,)
INTg, = (INTDXg * E,) + id, * [(DDg, _;) (6.31]

+ 0.5 (DDg, — DDg, ;)]

4Si se estuviese implementando una reforma tributaria que
incluyera aumentos de tasas de impuestos o ampliacién de base,
su impacto tendrfa que incorporarse en la proyeccién de los
ingresos tributarios.
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donde,

Dg = Deuda sector publico no finan-
ciero objetivo en moneda local
(calculado)

Deuda del sector ptblico no
financiero en relacién al PIB
(objetivo)

Deuda externa del sector piblico
no financiero en délares de
EE.UU. (hoja Deuda)

Deuda doméstica del sector
publico no financiero (residuo)
Resultado del sector publico no
financiero (calculado)

Depésitos del sector piblico no
financiero en el sistema bancario
(supuesto)

Ingresos tributarios (calculados en
base a supuestos)

Ingresos no tributarios (calculados
en base a supuestos)

Consumo publico (residuo)
Intereses del sector publico no
financiero (calculados en base a
supuestos)

Otros gastos corrientes del sector
publico no financiero (calculado
en base a supuestos)

Inversién bruta fija del sector
publico no financiero (calculado
en base a supuestos)

Otros gastos de capital del sector
publico no financiero (calculado
en base a supuestos)

Préstamos netos, incluida
privatizacién (supuesto)

Intereses deuda externa del sector
publico no financiero (hoja Deuda)
Tasa de interés deuda doméstica
(supuesto)

dg* =

DXg =

DDg =
RF =

DPgsb =

ITR =

INTR =

INTg =

OGCg

OGCAPg

PNg =

INTDXg

Funcionamiento del modelo

Como se mencioné anteriormente, en la forma
en que estd especificado el modelo es muy posible
que sea necesario efectuar varias iteraciones hasta
encontrar un escenario que se considere razonable
desde un punto de vista econémico. Una manera
de verificar esto seria evaluar la racionalidad de los
valores obtenidos como residuo en cada sector. Si

5No incluye deduccién por activos. Implicitamente se supone
que el resultado de las operaciones del sector publico afecta la
posicién deudora bruta, sin que se produzcan cambios en los
activos (distintos a los ya considerados “arriba de la linea”, es
decir, privatizacién y préstamos netos).

uno o més de los residuos obtenidos al final de la
enésima iteracién se apartan en gran medida de
los valores indicados por la intuicién econémica

o ecuaciones de comportamiento, entonces sera
necesario realizar otras iteraciones con medidas
adicionales de politicas u objetivos mas “realistas”.

II1. Proyecciones de deuda externa
y balanza de pagos

A. Balanza de pagos y deuda externa

El nivel futuro de la deuda externa de un pafs esta
determinado por las decisiones de politica actuales y
de periodos anteriores, y por las restricciones exter-
nas. Como vimos en el capitulo 4 (sector externo),
la variacién del saldo de deuda externa total (ADX),
o endeudamiento neto, es idéntica al nuevo endeu-
damiento bruto (B) menos pagos de amortizacién
(A). Este tltimo puede definirse como la tasa de
amortizacién implicita (d) multiplicada por la deuda
pendiente (DX). Asi,

ADX = B-A = B-4dX [6.32]

El monto del nuevo endeudamiento bruto en un
periodo dado depende de diversos factores, entre
ellos, del pago de la amortizacién, la acumulacién
de reservas internacionales y el financiamiento del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
(incluidos los intereses sobre la deuda). Estos
factores originan diferentes dindmicas de deuda
externa, y por ende, diferentes proyecciones de la
misma, inclusive situaciones insostenibles en el
largo plazo por dar lugar a aumentos de la razén
entre la deuda externa y el PIB.

El esfuerzo de un pafs para atender el servicio
de la deuda se mide a través del servicio neto de
la deuda (NDS)¢, definido como los pagos por
amortizacién mds pagos por intereses menos el
nuevo endeudamiento bruto, o sea,

NDS = (0+i)DX-B [6.33]

La magnitud de NDS depende en definitiva de los
motivos del endeudamiento bruto. Por ejemplo, el
pais que obtiene en préstamo la misma cantidad que

OEs facil demostrar que NDS es igual al ingreso nacional
disponible bruto menos la absorcién m4s pago de intereses y
otros financiamientos externos netos no creadores de deuda, y
en este sentido es que NDS mide el esfuerzo que realiza un pafs
para servir su deuda.
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necesita para pagar el servicio de la deuda, no hace
ningin esfuerzo para atender el servicio de la deuda,
NDS = 0; si obtiene una cantidad menor, hace un
esfuerzo para pagar el servicio de la deuda, NDS>0;
y si toma en préstamo una cantidad mayor, hace un
esfuerzo negativo, NDS<0, lo cual puede resultar
insostenible a largo plazo”.

Los factores que originan nuevo endeudamiento
bruto podrian cambiar con el tiempo, al evolu-
cionar las condiciones externas y, lo que es mds
importante, las condiciones internas. Por lo tanto,
podemos pensar que un pais en desarrollo y en-
deudado normalmente pasa por diferentes etapas.
Antes de las reformas, ese pafs tendrd un déficit
fiscal importante, un nivel bajo de ahorro interno y
distorsiones que le hardn tener una razén marginal
capital-producto elevada; en esas condiciones,
tendrd que obtener en préstamo lo suficiente para
pagar el servicio de la deuda y financiar la diferencia
entre la inversién y el ahorro internos si quiere
mantener un crecimiento positivo. Esto implicaria
un esfuerzo negativo por parte del pafs (NDS<O0) vy,
probablemente, un escenario insostenible a largo
plazo, ya que la razén entre la deuda y el PIB seguird
en aumento®. En las etapas siguientes, el pafs ten-
dra que introducir reformas para reducir el déficit y
eliminar las distorsiones, lo cual hara disminuir sus
necesidades de nuevo endeudamiento.

Como puede verse en este capitulo, hay una es-
trecha relacién entre la proyeccién del saldo de
la deuda externa y la proyeccién de la balanza
de pagos:

CCBP, —CCF;+ (R, = R.1) [6.34]

CCF, = CCAP, + IDIR, + ADX, [6.35]

Sustituyendo 6.35 en 6.34:

CCBP, = - (CCAP, + IDIR, + ADX,)
+ (R—Ry) (6341
ADX, = - (CCAP,+ IDIR,)
+ (R.—R.;) - CCBP, [6.36]
donde
CCBP = Cuenta corriente de la balanza
de pagos
CCF = Cuenta de capital y financiera
R = Reservas internacionales netas
CCAP = Cuenta de capital
IDIR = Inversién directa

7Véase el capitulo 4 (sector externo).
8Esto, eventualmente, terminara en incumplimiento.

La expresion 6.34 indica que el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, -CCBP, podria
financiarse reduciendo el nivel de reservas interna-
cionales del pafs (R, — R_; <0) o con un superdvit de
la cuenta de capital y financiera de la balanza de
pagos (CCF>0). La ecuacién 6.35 muestra que el
superdvit de la cuenta de capital se puede dividir en
entrada de capital creadora de deuda (ADX) y entrada
de capital no creadora de deuda (CCAP e IDIR). La

ecuacion 6.36 también puede expresarse asf:

DX, = DX, | — (CCAP, + IDIR,)
+ (R.—R.1) - CCBP; [6.37]

De esta forma podemos decir que, ceteris paribus,
mayor serd el saldo de deuda al cierre del ejercicio ¢,
cuanto mayor sea el saldo de deuda al cierre del
ejercicio t—1, mayor sea el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos en t, mayor sea el
aumento de las reservas internacionales en t, y
menor sea la inversién directa en t. De modo que la
proyeccién del saldo de la deuda al fin del periodo ¢,
DX, requiere proyectar para t la cuenta corriente,
la inversién directa y la variacién de las reservas
internacionales. Como se presenta en el ejercicio
de proyeccién de mediano plazo, se fija una meta
para el saldo de la deuda externa y para el nivel
de reservas internacionales las cuales determina-
ran el saldo en cuenta corriente compatible con
esas metas.

B. Dinamica de la deuda externa: Razén
entre la deuda externa y el PIB®

En esta seccion se analizan escenarios alternativos
del servicio de la deuda de un pais. En particular, se
trata: i) el esfuerzo que requerirfa el cumplimiento
de algunos planes plausibles de servicio de la deuda,
y ii) la evolucién en el tiempo de la deuda externa
como proporcién del PIB para esos mismos planes
de pago del servicio de la deuda. Veremos que para
los paises endeudados, los planes sostenibles de
servicio de la deuda requieren un servicio neto posi-
tivo de la deuda. Pero para pasar de una situacién
de servicio neto negativo a otra de servicio neto
positivo es menester que el pafs reduzca fuertemente
su déficit en cuenta corriente.

Definiendo:

DX =

saldo nominal total de la deuda externa

pendiente en délares de EE.UU.

9Esta seccion se basa en Sjaastad , Larry A., “The International
Debt Problem: Lessons for the Future,” en Symposium 1985,
Herbert Giersch, encargado de la edicién, Universidad de
Kiel, Alemania, 1985.
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y = PIB a precios constantes en moneda
nacional

E = tipo de cambio nominal: unidades de
moneda nacional por délar de EE.UU.

Pr = precio de bienes comerciables en
délares de EE.UU.

Py = precio de bienes no comerciables en
moneda nacional

tx = impuestos sobre el comercio interna-
cional descontados los subsidios

P = nivel general de precios internos,
= (EPT)« (Pn) 1=

e = tipo de cambio real definido como
EPT(I + tx)/PN

Y = PIB nominal en délares, Py/E

d = razén entre deuda externa y
PIB = DX/Y

i = tasa de interés de la deuda doméstical®

o = tasa de amortizacién

g = tasa de crecimiento del PIB real = Ay/y

DS = servicio de la deuda externa = DX(i + J)

DS/Y = razén entre el servicio de la deuda y el
PIB = d(i + )

B = nuevo endeudamiento externo bruto

b = B/Y

NDS = servicio neto de la deuda = DX(i + d) — B

NDS/Y = razén entre el servicio neto de la
deudayel PIB=d(i+ d) —b

T = déficit primario de la balanza de pagos
(o sea, déficit de la balanza de pagos
en cuenta corriente no imputable
a intereses)

ADX = variacién de la deuda externa total
pendiente, o endeudamiento externo
neto

Se supone que el precio en frontera de los bienes
comerciables (Pr) es exégeno, o sea que el pafs en
cuestién no tiene influencia sobre los precios. Se
supone asimismo que el precio en frontera (en
délares) de los bienes comerciables, asi como
los impuestos sobre el comercio internacional
—descontados los subsidios— son constantes en
el tiempo. La tasa de interés nominal de la deuda
externa coincide con la tasa de interés real que
se define como la tasa nominal menos la varia-
cién porcentual del precio en délares de los
bienes comerciables que se ha supuesto es igual
a ceroll.

10Para simplificar la notacién de las férmulas usamos i en vez
de id que se usé en la seccién anterior.

1Como el servicio de la deuda externa se paga con mas
exportaciones 0 menos importaciones y casi toda la deuda est4
expresada en délares de EE.UU., lo que realmente importa
para convertir las tasas nominales en tasas reales es la tasa de
inflacion del precio en délares de los bienes comerciables.

1. Un modelo sencillo

Como vya se indicd, la variacién de la deuda
externa total es idéntica al nuevo endeudamiento
bruto menos la amortizacién:

ADX = B-A = B-90DX [6.38]

Para analizar la dindmica de la razén entre deuda
externa y PIB lo primero que hay que hacer es
calcular su ley de movimiento. Si se toma la
derivada de d con respecto al tiempo, se inserta
la identidad 6.38 y se reordenan y utilizan los
simbolos anteriores, se obtiene 6.3912. (El punto
encima de una variable denota la derivada con
respecto al tiempo, y el acento circunflejo, la
variacion relativa.)

d=b-(g+dd+ (1 -a)ed [6.39]

La ecuacién diferencial 6.39 expresa la dindmica
de d en funcién de cinco componentes: el nuevo
endeudamiento externo bruto como proporcién del
PIB (b), la tasa de crecimiento del PIB real (g), la
tasa de amortizacién (9), la razén entre la deuda y el
PIB (d) y la tasa de variacién del tipo de cambio real
(8). Puede verse que la razén entre la deuda externa
y el PIB aumenta con la depreciacién real de la
moneda nacional. Este es un efecto inmediato de-
bido a las pérdidas de capital de la deuda externa
derivadas de la depreciacién real de la moneda
nacional. Sin embargo, con el tiempo este efecto
inmediato podria en alguna medida contrarrestarse
siempre que la depreciacién real haga que se necesite
menos del nuevo financiamiento bruto, por ejemplo,
por dar lugar a un incremento de la exportacién
neta. Para analizar los escenarios dindmicos supo-
nemos que el tipo de cambio real permanece cons-
tante alrededor de su nivel de equilibrio, o sea, é = 0.

2. Escenarios dindmicos

Escenario A: El pais obtiene préstamos brutos
para pagar el servicio de la deuda.

B (0+1)DX
NDS/Y = 0

d=(1-gd+(l-a) éd=(i-g)d

[6.40]

En este escenario el pais obtiene préstamos brutos
para pagar amortizacién e intereses, entonces el
servicio neto es igual a cero. Dicho de otro modo,

12En el apéndice 6.1 se presenta la derivacién de la ecuacion [6.39].
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el pafs no hace ningin “esfuerzo” para pagar el
servicio de la deuda. Suponiendo que el tipo de
cambio real es constante y se encuentra m4s o
menos en su nivel de equilibrio, este escenario es
insostenible si la tasa de interés es mayor que la tasa
de crecimiento del PIB real, ya que la deuda externa
como proporcién del PIB aumentard continuamente
a la tasa (i — g). Asi, obtener préstamos para pagar el
servicio de la deuda resultard insostenible, a menos
que la tasa de crecimiento sea alta o la tasa de
interés sea baja (por ejemplo, en caso de préstamos
en condiciones concesionarias).

Escenario B: El pais obtiene préstamos brutos s6lo
para pagar la amortizacién.

B = DX
NDSY = id
d = —gd+(1-a)ed=—gd [6.41]

Este escenario exige sacrificios del pafs deudor, ya
que NDS/Y > 0. Cuanto més alta sea la tasa de
interés o la razén entre la deuda externa y el PIB,
mayor serd el esfuerzo que tiene que hacer el pafs
para pagar su cuenta de intereses. Sin embargo,
si i, g, y O permanecen constantes, NDS/Y ird
disminuyendo con el tiempo a medida que se va
reduciendo d. Suponiendo que el tipo de cambio real
se mantiene constante en su nivel de equilibrio, este
escenario resultara sostenible ya que la razén entre la
deuda externa y el PIB disminuye continuamente a
la tasa g.

Escenario C: El pais obtiene préstamos brutos para
pagar el déficit primario de la balanza de pagos, y
ademds para pagar los intereses y amortizacién de la
deuda externa.

B = (T +iDX) + dDX
NDS/Y = -TIY
d = TIY+ (i-gd+ (1 -a)éd
= T/IY+(i-gd [6.42]

En este escenario el pafs se endeuda conti-
nuamente en més de lo que necesita para pagar
el servicio de la deuda; o sea, hace un “esfuerzo”
negativo. Suponiendo que el déficit primario de la
balanza de pagos (T) se mantiene constante y que
el tipo de cambio real permanece alrededor de su
nivel de equilibrio, el escenario resultarfa sostenible
o insostenible, segiin sean los valores de T/Y, i, g, y
d, como se deriva de la ecuacién de la dindmica de d.
Para seguir adelante con el anilisis, conviene definir
el valor de estado estacionario de d (indicado por el
simbolo di;) como el valor de equilibrio que perma-
nece constante a través del tiempo, para valores

dados de T/Y, iy g. Asi, si asignamos un valor de cero
ady aé en la ecuacién dindmica obtenemos el
siguiente valor de estado estacionario de d:

[Cémo variarfa dg, si fuera perturbada por una
variacién tnica de T/Y, g, o i? Hay dos posibilidades:
i) d aumenta o disminuye indefinidamente (sistema
inestable), ii) d evoluciona hacia otro estado esta-
cionario (sistema estable). La condicién necesaria
para que el sistema sea estable es que g>i (en el
apéndice 6.2 se presenta una demostracién gréfica).
Suponiendo que g es mayor que i, un aumento Gnico
del déficit primario de la balanza de pagos, o de la
tasa de interés, o una disminucién de la tasa de
crecimiento, hard que d aumente con el tiempo
hasta llegar a un valor de estado estacionario més
alto, por ejemplo, d’s;, donde se mantendrd de ahi
en adelante. Por lo tanto, el escenario C resultara
sostenible solamente si la tasa de crecimiento es
mayor que la tasa de interés!3:14,

Otra pregunta que pudiéramos hacernos es: ;Cual
serfa el déficit primario de la balanza de pagos
(como porcentaje del PIB) que lograria el estado
estacionario dy, con valores dados de g, i y d?
Reordenando la ecuacién 6.43 se obtiene:

Si la tasa de crecimiento es 7%, la tasa de interés
5%, y el nivel de estado estacionario de d es 0,6, se
requerird un déficit primario de balanza de pagos de
1,2% del PIB. Un déficit primario de balanza de
pagos mayor (menor) dara lugar a una dg; mayor
(menor) si las otras variables no cambian. Alter-
nativamente, si la tasa de interés es mayor que
la de crecimiento, por ejemplo 7% y 5%, respec-
tivamente, y el nivel de estado estacionario de d es
0,6, se requerird un superavit primario de balanza
de pagos de 1,2% del PIB. Sin embargo, las des-
viaciones de ese superdvit no daran lugar a otro
valor de estado estacionario de d porque en este caso
no se cumple la condicién de estabilidad, o sea, i >g.
Un superdvit mas grande, ceteris paribus, hard que d
disminuya indefinidamente vy, por lo tanto con el
tiempo, el pais pasara de ser deudor neto a acreedor
neto; un superdvit mas pequefio, ceteris paribus, hard

13La sostenibilidad en el sentido de que d es constante en el
estado estacionario no significa necesariamente que el resultado
es conveniente ni que d no debe reducirse. Podrfa ocurrir que
dss fuera tan alta que desalentara la inversién o promoviera fugas
de capital, ya que los agentes econémicos esperan impuestos mas
altos en el futuro para repagar la deuda.

14En el apéndice 6.2 se exploran combinaciones de superavit
y déficit primarios de balanza de pagos con g mayor que i y
viceversa, usando diagramas.
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que d aumente indefinidamente, situacién que es
insostenible!>. (Véase el apéndice 6.2).

Este andlisis pone en evidencia las opciones que
un pafs deudor tiene para reducir el nivel de su
endeudamiento como proporcién del PIB: i) lograr
una cancelacién parcial de deuda por parte de los
acreedores; ii) reducir la tasa de interés promedio
refinanciando la deuda a tasas de interés m4s bajas
o concesionarias; iii) incrementar la tasa de creci-
miento del PIB, y iv) reducir el déficit primario de

la balanza de pagos o transformarlo en un superavit.

Considérese la situacién mds cercana a la realidad
de un pafs que enfrenta una tasa de interés prome-
dio mayor (o igual) que su tasa de crecimiento
potencial. En ese caso, la tnica alternativa para
reducir d es la de obtener superdvit primarios de
balanza de pagos, cuya magnitud dependera de los
valores de i, g y d16. Por ejemplo, si se atribuyen
valores de 7%, 5% y 0,6 a i, gy d, respectivamente,
el pais tendrfa que tener un superdvit inicial
estrictamente mayor que el 1,2% del PIB; los
superdvit ulteriores podrian ser menores a medida
que d disminuya en el tiempo.

El escenario C puede adaptarse facilmente al
andlisis de la deuda publica. (Véase la ecuacién 3.4
del capitulo 3.)

Escenario D: El pais obtiene préstamos brutos
para pagar el déficit en cuenta corriente y la
amortizaciénl?.

Bt = (I[_S[) + 5DX[

donde el subindice ¢ se refiere al periodo co-
rriente, I la inversién interna neta, y S el ahorro
interno neto. En este escenario, a diferencia del
anterior, consideramos los determinantes macro-
econdmicos del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, o sea I — S, con el siguiente

I5En tltimas, la razén entre la deuda externa y el PIB que-
dar4 limitada cuando los acreedores externos dejen de otorgar
crédito al pafs, dado el creciente riesgo de incumplimiento.

16A corto plazo, para pasar de un déficit a un superavit
primario de balanza de pagos lo mds probable es que el pafs
tenga que reducir sustancialmente el gasto nacional como
porcentaje del producto. Para reducir la razén entre la deuda
externa y el PIB se requiere aumentar el ahorro nacional o
reducir la inversién nacional. La primera alternativa implica
aumentar impuestos o reducir consumo publico y privado,
lo cual puede resultar politicamente dificil. La segunda alter-
nativa, reducir la inversién publica y privada, compromete
el crecimiento futuro; pero muchas veces no existen otras
alternativas.

17Este motivo para obtener préstamos y la identidad [6.38]
implican ADX, = I, — S;; o sea, el déficit externo en cuenta
corriente se financia integramente con endeudamiento
neto.

modelo explicito de las funciones de inversién y
ahorro:

I = k AY 4y

S¢ = sINDB, = s[Y,—iDX/]

La funcién de inversién se deriva de una funcién
de produccién de rendimiento constante a escala,
que especifica la relacién entre el producto de este
periodo y la oferta ineldstica de mano de obra
efectiva, a la cual se le atribuye valor unitario,
la masa de capital en el periodo anterior y la
productividad marginal del capital, 1/k, donde k es
la razén marginal capital-producto (llamado ICOR).
Es importante tener presente que k no es una
constante: disminuye con el aumento de la oferta
de mano de obra efectiva, con las mejoras de la
tecnologfa y con la reduccién de la tasa marginal
mds alta de los impuestos.

La economfia ahorra una fraccién s del ingreso
nacional disponible bruto, INDB, que se define
como PIB menos pago neto a factores en el exterior,
mds transferencia neta del exterior. Para simplificar,
suponemos que la transferencia neta del exterior
es cero, que el monto neto de los pagos a factores
en el exterior sélo consiste en los pagos de inte-
reses, y que ni el nivel de precios ni el tipo de
cambio nominal varfan. Se supone que s no es
una constante; depende, entre otras cosas, de las
preferencias del pablico entre consumo presente o
futuro, del sistema de seguridad social vigente y de
la estructura de los impuestos.

Un objetivo de politica es invertir la cantidad
necesaria para que la tasa de crecimiento del PIB sea
g, y por lo tanto AY,,| = gY;. Usando esta condicién
en I, y sustituyendo luego en B, I; y S,, dividiendo
por Y, y reordenando (y omitiendo los subindices
para simplificar la notacién) se obtiene:

b=(kg—s) +isd+ &

Por dltimo, incorporando b en NDS/Y y en la
ecuacion diferencial 6.39 obtenemos el esfuerzo del
pais y la ecuacién dindmica de d bajo los supuestos
del escenario D.

NDS/Y = (s —kg) + (1 —s)id
d=(kg—s) + (si— g)d [6.45]

Definimos el valor de estado estacionario de
d (dss) como el valor que permanece constante en
el tiempo, para valores dados de k, g, s, i y d. Por lo
tanto, si adoptamos d = O en la ecuacién dindmica,
el valor de estado estacionario de d sera:
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dss = (kg —s)/(g—si) [6.46]

Si el valor de dg, fuera perturbado por una varia-
cién dnica de k, g, s 6 i, la razén entre la deuda y el
PIB podria aumentar o disminuir indefinidamente
(sistema inestable), o evolucionar hacia otro estado
estacionario (o sea, el sistema es estable), depen-
diendo de si se cumple la condicién suficiente de
estabilidad: g > si. Suponiendo que g > si, y que
el pais es deudor neto, una disminucién tGnica
de la tasa de interés, de la razén marginal capital-
producto, o de la tasa de crecimiento, o un aumento
de la propensién marginal al ahorro, hard que d se
reduzca con el tiempo hasta alcanzar un valor de
estado estacionario mds bajo, por ejemplo d’s; y
permanecerd constante a ese nivells.

El paso siguiente es analizar la estdtica compara-
tiva para el caso de un pafs deudor neto que se
encuentra en una situacién de estado estacionario,
oseakg>syg>si

e Elsigno de la derivada parcial de dg con
respecto a k es inequivocamente positivo. Es
decir, una productividad marginal més alta del
capital (una razén marginal capital-producto,
ICOR, m4s baja) reduce el nivel de deuda de
estado estacionario. Un aumento de la
productividad marginal del capital permite que
el pafs persista en su objetivo de politica de
crecer a la tasa g mientras reduce la inversién.
La reduccién de la inversién hace disminuir el
déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos; de ahi el cambio del endeudamiento
externo. Las menores adiciones al saldo de la
deuda elevan el ingreso nacional disponible
bruto, con lo cual aumenta el ahorro, y eso a
su vez hace que se reduzca mas adn el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos.
Este proceso converge en un nivel de deuda
mds bajo en el estado estacionario.

e Elsigno de la derivada parcial de d con res-
pecto a i de un pafs deudor neto es inequivo-
camente positivo. Eso significa que una tasa de
interés mas baja reduce el nivel de deuda en el
estado estacionario. Una disminucién del
costo del financiamiento reduce los pagos de
intereses, y por lo tanto aumenta el ingreso
nacional disponible bruto, y, por ende, el
ahorro. Esto tltimo hace que se reduzca el
déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos vy, por lo tanto, las nuevas adiciones al
endeudamiento externo, lo cual resulta en
nuevos aumentos del ahorro y del ingreso

18V/¢ase una ilustracion grafica de este escenario en el
apéndice 6.2.

nacional disponible bruto. También en este
caso el proceso converge hacia un nivel de
deuda m4s bajo.

¢ Elsigno de la derivada parcial de d,; con res-
pecto a s es negativolY. Eso significa que una
propensién marginal al ahorro més alta reduce
el nivel de deuda en el estado estacionario. Un
aumento de la propensién marginal al ahorro
eleva el ahorro correspondiente a un ingreso
nacional disponible bruto dado. Al aumentar el
ahorro se reduce el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos vy, por lo tanto, los nuevos
aumentos adicionales de la deuda externa, y eso,
a su vez, eleva el ingreso nacional disponible
bruto reforzando el incremento del ahorro. En la
transicion, d disminuye con el tiempo hasta
alcanzar su nuevo nivel de estado estacionario, a
partir del cual permanece constante.

e Elsigno de la derivada parcial de d;; con respecto
a g es positivo (véase la nota de pie de pagina
ndmero 19). Eso significa que una tasa m4s alta
de crecimiento del PIB incrementa el nivel de
deuda en el estado estacionario. Este resultado es
contrario al que esperarfamos intuitivamente ya
que estd refiido con los resultados de los escena-
rios A y C, en que el aumento de g hace que d se
reduzca. La solucién de esta aparente paradoja
estd en que la tasa de crecimiento de los escena-
rios A y C se supone viene dada implicitamente
por las innovaciones tecnoldgicas exégenas. Sin
embargo, en el escenario D si el objetivo de poli-
tica es incrementar la tasa de crecimiento, g, la
inversion tiene que aumentar, y eso incrementa
el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos y, por consiguiente, el endeudamiento
externo. Después de la transicién, d converge a
largo plazo a un nivel mas alto.

3. Reformas, deuda y crecimiento

En base a los escenarios anteriores se podrian
esbozar diversas etapas por las que pudiese pasar un
pafs en desarrollo y endeudado que inicia un pro-
ceso de reformas estructurales. Estas etapas estarfan

9Este resultado sélo se da si la productividad marginal del
capital, 1/k, es mayor que el costo del financiamiento, i. Esta es
la condicién costo-beneficio tipica para realizar un proyecto de
inversiéon. Normalmente, la inversién continuara hasta que la
productividad marginal del capital, neto de depreciacién, sea
igual al costo del financiamiento. Sin embargo, esto no ocurre
en el modelo sencillo, por cuanto se considera una funcién de
produccién de rendimiento constante a escala, lo que implica que
la productividad marginal del capital es independiente del nivel
de capital. En este modelo la inversién estd determinada por la
tasa de crecimiento del PIB, que es un objetivo de politica.
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definidas por la evolucién de esas reformas, la razén
entre la deuda y el PIB, el crecimiento y el esfuerzo
que debe emprender para pagar el servicio de la deuda:

Etapa 1. Antes de las reformas el pafs presenta
déficit fiscal, tasas bajas de crecimiento, un nivel
insignificante de inversién directa extranjera, bajas
tasas de ahorro interno, bajo nivel de capital fisico y
humano y baja productividad marginal del capital
(alta relacién marginal capital-producto) debido a
elevadas tasas marginales de impuestos, trabas
administrativas y otras distorsiones internas. En esta
situacién (suponiendo que tiene acceso al financia-
miento externo), debe obtener préstamos para
financiar la brecha entre la inversién y el ahorro
interno, y para pagar el servicio de la deuda. Por lo
tanto, hay un esfuerzo negativo, o sea, NDS<O. Este
escenario es insostenible: No hay nada que limite el
crecimiento de la razén entre la deuda y el PIB, y eso
lleva indefectiblemente al incumplimiento o a que el
gobierno tenga que efectuar reformas.

Etapa 2. El pafs inicia un proceso de reformas
para mejorar la eficiencia en el uso de los recursos,
para reducir el déficit fiscal y para restablecer tasas
adecuadas de crecimiento. Al reducirse el déficit
fiscal y aumentar la eficiencia en el uso de los
recursos y el crecimiento, se incrementa el ahorro
interno y se reduce la brecha entre la inversién y el
ahorro. En esas circunstancias, el pafs s6lo obtiene
préstamos para pagar el servicio de la deuda, y por lo
tanto no hace ningin esfuerzo, o sea NDS = 0. Si
suponemos que en esta etapa la tasa de crecimiento
aln es m4s baja que la tasa de interés externa, la
situacién seguird siendo insostenible ya que la deuda
sigue creciendo en relacién con el producto.

Etapa 3. El pafs intensifica el proceso de reforma;
sin embargo, la inversién directa extranjera sigue
siendo insignificante. En esta etapa, la brecha
entre inversién y ahorro es cero, lo cual implica
que el pafs sélo obtiene préstamos para pagar la
amortizacién; por lo tanto, ahora hace algin
esfuerzo para pagar el servicio de la deuda, NDS>0.
Esta situacién es sostenible, ya que la razén entre
la deuda y el PIB disminuye.

Etapa 4. El pafs afianza las reformas, logra superdvit
fiscal, realiza una asignacién eficiente de los recursos
y tiene una tasa de crecimiento per cdpita positiva.
Ademsis, la inversién directa extranjera empieza a
cobrar importancia. En estas circunstancias, si se
da el caso de que no se toma ningtin préstamo, ello
significa que se hace un esfuerzo para pagar el servicio
de la deuda mayor que en la etapa anterior. Desde
luego, esta situacién también es sostenible, ya que la
deuda sigue disminuyendo en relacién al producto.
En esta etapa la pregunta relevante es cudl es la meta
6ptima de largo plazo para la razén deuda-PIB de
un pais. No es facil dar una respuesta numérica y
especifica a esta pregunta. Sin embargo, algunos

autores, por ejemplo Scarth y JacksonZ0, usan una
simulacién numérica en el contexto de un modelo
intertemporal, y sugieren que esta razén no es cero
sino un ndmero positivo y relativamente bajo
(alrededor de 20%). El modelo incorpora los efectos
del nivel (y los cambios) de la razén deuda-PIB sobre
a) la tasa de interés, b) la equidad intergeneracional,
c) las restricciones de liquidez que afecta a ciertos
grupos, d) la respuesta a los choques, y e) otras
caracteristicas especificas del pafs.

IV. Ejercicio de mediano plazo

En base a los cuadros presentados en el apén-
dice 6.3 (disponibles en el CD-Rom anexo en un
archivo en Excel), realice el siguiente ejercicio:

1. Evalde la consistencia econémica del
escenario provisional preparado para 1997. Si lo
considera necesario, modifique los supuestos y
objetivos de manera de asegurar esa consisten-
cia. Siga las instrucciones indicadas en el apén-
dice 6.3 (primera hoja del archivo en el
CD-Rom). Note que hay férmulas, supuestos y
datos que no deben modificarse.

2. Fije los objetivos y supuestos para 1998-2001,
y prepare el escenario correspondiente. Evalie la
consistencia econémica de los resultados. Efectde
las iteraciones necesarias para asegurar esa
consistencia.

Apéndice 6.1. Derivacién de
la ecuacion 6.39

Tomando derivadas de d con respecto al tiempo,
tenemos que:

Al MDXIA gy [6.47]

At Y

Igualmente, dado que los componentes del PIB en
délares incluyen el PIB real, el nivel general de pre-
cios y el tipo de cambio, puede expresarse como:

A A

Y=P+9-E [6.48]

20Scarth, William y Harriet Jackson, “The Target Debt-
to-GDP Ratio: How Big Should it Be? And How Quickly
Should We Approach It? Session IV (pp. 271-95) in Fiscal
Targets and Economic Growth, Editors Thomas ]. Courchene
and Thomas A. Wilson, 1994.
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A

~Py [6.49]

T

é=

P=aE+(1-a)Py [6.50]
Hemos supuesto que el precio de los bienes

comerciables y la tasa impositiva neta al comercio

internacional permanecen constantes.
Reemplazando 6.49 y 6.50 en 6.48 tenemos:

Y=5-(1-a)é [6.51]

Reemplazando 6.51 en 6.47 obtenemos:

A _ MDXIAE _ 4o — (- a)e 6.52
Al _ DX d[5-(1-a)é] [6.52]

Finalmente, reemplazando la ecuacién 6.32 del
texto en 6.52 y haciendo uso de las definiciones,
obtenemos la ecuacién 6.39 del texto, en tiempo
continuo, esto es,

d=b—(g+3)d + (1- a)ed
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Apéndice 6.2. Escenarios dindmicos
Grafico 6.1

Déficit
primario BOP

acreedor neto deudor neto Superdvit
primario BOP

Escenario C
d=TIY + (i -g)d Estado estacionario:dg = (T/Y)/(g - i) Condicién de estabilidad: dd [ 9d < 0,i-g<0,i<g

1. Cuando el déficit primario de la balanza de pagos aumenta de una sola vez como porcentaje del PIB, de (T/Y)': a) Si se cumple la con-
dicién de estabilidad, o sea si g>i, d pasa con el tiempo de dg; a dq . El pais estard m4s endeudado en relacién con el producto, b) Si no se
cumple la condicién de estabilidad, o sea, si g<i, d crece continuamente a partir de -dy; lo que implica que el pafs pasard eventualmente de
acreedor neto a deudor neto.

Gréfico 6.2
d
acreedor neto deudor neto o
Déficit
¢ > primario BOP
-d +d
Superdvit

primario BOP

Escenario C

2. Cuando el superdvit primario de la balanza de pagos se reduce de una sola vez, como porcentaje del PIB, de -(T/Y) a -(T/Y)': a) Si se
cumple la condicién de estabilidad, o sea si g>i, d pasa con el tiempo de -d; a -d,;". El pafs reduce su posicién acreedora neta en relacién
con el producto; b) Si no se cumple la condicién de estabilidad, o sea, si g<i, d crece continuamente a partir de dg, lo que implica que el
pais se endeuda en una forma creciente en relacién con el producto.
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Graéfico 6.3

L d
N N
\\\ 7.7
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.
\\
.
Déficit (kKg-s)
primario BOP
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< <4< <
-d dgs N dgs +d
AN
“—F—> “
Superdvit acreedor neto deudor neto
primario BOP

Escenario D

d= (kg-s) + (si-g)d Estado estacionario: dgs= (kg- s)/(g - si)

Condicién de estabilidad: 9d/9 d < 0, si- g<0,si<g

1. Supéngase un incremento tnico de la productividad marginal del capital, o sea, una disminucién de k, o una reduccién tnica del costo
de la obtencién de préstamos de i a i’. En ambos casos, d pasa de d a dgy v el pafs estard menos endeudado en relacién con el producto.

Grafico 6.4
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Escenario D
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2. Supéngase un incremento de la propensién marginal ahorrar de s a s”. En este caso, d pasa de dgs a ds,” y el pafs estard menos endeudado

en relacién con el producto.
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Apéndice 6.3

Archivo electrénico: Colombia-Proyecciones de mediano plazo

e Este archivo electrénico (proyeccionesmedianoplazo.xls) también se derivan de férmulas y las que son

222

contiene seis hojas de trabajo con cuadros y una
hoja de instrucciones.

Cada hoja de trabajo contiene la columna del
afio 1996 observado, y una primera aproxi-
macién a lo que podria ser la proyeccién para
1997. Esta proyeccién no es final y se espera que
sea modificada para mantener consistencia.
Asimismo debe completarse cada hoja para el

periodo 1998-2001.

Existen dos grupos de variables: Las que pueden
modificarse ya que representan supuestos u
objetivos y las que se derivan en el archivo.
Este dltimo grupo incluye variables de com-
portamiento cuyo valor es producto de una
férmula, las que toman su valor de otra hoja, las
que representan residuos en el modelo y que

datos predeterminados. En el archivo, los valores
del primer grupo se presentan en letra cursiva.

Tipo de variablel!

objetivo

supuesto o dato

dato predeterminado
residuo

formula

dato de otra hoja

e Como gufa adicional, en cada hoja, en la
columna B se indica el tipo de variable y la
fuente de la proyeccién.

LEl archivo que contiene los cuadros que se presentan en este
apéndice, incluido en el CD-ROM que acompafia a este libro,
identifica con colores distintos a los diferentes tipos de variables.
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Cuadro 6.1

Colombia: Informacion basica—proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la

Proyecciones

proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Tasa de variacién anual, en porcentaje)
1. Variables finales
PIB a precios constantes objetivo 2,1 2,5
Deflactor del PIB objetivo 20,0 19,0
indice de precios al consumidor
Promedio objetivo 20,8 19,2
Fin de periodo objetivo 21,5 18,0
(Como porcentaje del PIB)
Deuda externa (total) objetivo 32,7 32,0
Deuda SPNF objetivo 274 24,0
Reservas internacionales brutas
En meses de importacidn de bienes y servicios objetivo 74 8,5
Il. Otros supuestos
Sector externo
IPC paises industrializados
(variacién porcentual anual) dato fijo 2,4 2,5 2,2 2,0 2,0 2,0
LIBOR (tasa anualizada) dato fijo 5,6 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Tipo de cambio nominal
promedio (pesos col. por
délar de EE.UU.) supuesto (formula) 1.037 1.187
Tipo de cambio real
(variacién porcentual anual) derivado -2,8 -1,6

Tipo de variable
objetivo

supuesto o dato
dato predeterminado
residuo

formula

dato de otra hoja
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Cuadro 6.2
Colombia: Sector real—proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la

Proyecciones

proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Tasa de variacién anual, en porcentaje)
1. Variables finales y otros supuestos de trabajo
PIB a precios constantes Cuadro 1 2,1 2,5
PIB a precios corrientes Calculado 22,5 22,0
Deflactor del PIB Cuadro 1 20,0 19,0
indice de precios al consumidor
Promedio Cuadro 1 20,8 19,2
Fin de periodo Cuadro 1 21,5 18,0
ipib (inversién/PIB nominal) Supuesto 23,4 19,5
Tipo de cambio promedio (pesos
col. por ddlar de EE.UU.) Cuadro 1 1.037 1.187
(En millones de délares de EE.UU.)
I1. Informacion de otros sectores
Externo
Cta. cte. balanza de pagos (miles
de mill. de pesos col.) Cuadro 4 4788 4.164
(En miles de millones de pesos colombianos)
Fiscal
Consumo publico Cuadro 5 9.135 10.045
Inversién publica Cuadro 5 8515  8.770
Balance fiscal Cuadro 5 -1.818  1.028
(En miles de millones de pesos colombianos)
11L. Inversion y ahorro
Inversién Calculado 21.127 21.515
Sector privado Residuo 12.612 12.744
Sector publico Seccion Il 8515  8.770
Ahorro nacional Residuo 16.162 16.574
Sector privado Residuo 9.465  6.776
Sector publico Calculado 6.697 9.798
Ahorro externo Seccion 1y Il 4965 4.940
(Como porcentaje del PIB)
Inversion Calculado 23,4 19,5
Sector privado Calculado 13,9 11,6
Sector publico Calculado 9,4 79
Ahorro nacional Calculado 179 15,0
Sector privado Calculado 10,5 6,1
Sector publico Calculado 74 8,9
Ahorro externo Calculado 5,5 45
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de pesos col.)
A precios constantes Calculado 936 960
A precios corrientes Calculado 90.454 110.331
Deflactor del PIB (indice) Calculado 9.661 11.496
PIB a precios corrientes (millones
de ddlares de EE.UU.) Calculado 87.227 92.986

Tipo de variable
objetivo

supuesto o dato
dato predeterminado
residuo

formula

dato de otra hoja
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Cuadro 6.3

Colombia: Deuda externa—proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la

Proyecciones

proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1. Objetivos
Deuda externa (como porcentaje del PIB) Cuadro 1 32,7 32,0
(Variacién en millones de délares de EE.UU.)
IL. Informacion de otros sectores
Externo
Pasivos de corto plazo, Banco
de la Republica (BR) Cuadro 4 90 0
Pasivos de mediano y largo plazo, BR Cuadro 4 -1 0
Deuda sector privado
Corto plazo Cuadro 4 288 300
Largo plazo! Cuadro 4 1.863 1.000
LIBOR (tasa anualizada) Cuadro 1 5,6 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
(En millones de délares de EE.UU.)
11l. Deuda externa
Deuda externa total Calculado 28.495 29.756
Sector publico Residuo 16.554 16.515
Corto plazo Calculado (supuesto) 1.000 998
Banco de la Republica Calculado (Sec. Il) 43 43
Sector publico no financiero Residuo 957 954
Mediano y largo plazo Residuo 15.554 15517
Banco de la Republica Calculado (Sec. Il) 167 167
Sector publico no financiero Residuo 15.387 15.350
Sector privado Calculado 11.941  13.241
Corto plazo Calculado (Sec. Il) 4.525 4.825
Mediano y largo plazo Calculado (Sec. 1) 7416  8.416
Servicio de la deuda externa Calculado 6.442  4.340
Amortizacion Calculado (supuesto) 4290  2.592
Intereses Calculado 2.152 1.748
Sector publico Calculado 1.304 992
Banco de la Republica Calculado 13
Sector publico no financiero Calculado 979
Sector privado Calculado 848 755
(En millones de délares de EE.UU.)
Partidas informativas:
PIB a precios corrientes (millones
de ddlares de EE.UU.) Cuadro 2 87.227 92.986
Deuda externa de med. y largo plazo
contratada al 31/12/96 Calculado 22970 21.423 19.157 16.454 13957 11.038
Desembolsos previstos Dato fijo 793 556 378 250 145
Amortizacion programada Dato fijo 2340 2.822 3.081 2.747 3.064

1Excluye sistema bancario.

Tipo de variable
objetivo

supuesto o dato
dato predeterminado
residuo

formula

dato de otra hoja
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Cuadro 6.4

Colombia: Balanza de pagos—proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la

Proyecciones

proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Millones de délares de EE.UU.)
1. Objetivos
Deuda externa
Saldo en millones de dolares de EE.UU. Cuadro 3 28.495 29.756
Flujo neto Calculado 3.437 1.261
Res. int. brutas, BR en meses de
importacion de bienes y servicios Cuadro 1 74 8,5
(Variacién porcentual anual)
11. Supuestos o proyecciones adicionales
Factores externos
PIB a precios constantes (paises industrializados) Dato fijo 2,5 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Deflactor del PIB (paises industrializados) Dato fijo 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
IPC (paises industrializados) Dato fijo 2,4 2,5 2,2 2,0 2,0 2,0
(Variacién porcentual anual)
Exportaciones
Precios (en US$)
Petr6leo bruto Dato fijo 25,7 -11,9 -2,0 0,0 1,0 1,0
Café Dato fijo -15,5 -8,3 -2,0 0,0 0,0 0,0
Otras exportaciones Supuesto -2,1 0,0
Volumen
Petréleo bruto Supuesto 2,1 2,0
Café Supuesto 74 1,0
Otras exportaciones! Estimado (supuesto) 2,0 -6,4
Elasticidad precio oferta
X (P =tipo de cambio real) Supuesto 1.094
Elasticidad excedente demanda
(ED = [A¢ - Ai]/PIBy) Supuesto -1.865
(Millones de ddlares de EE.UU.)
Valor
Petrdleo bruto Calculado 2.436 2.190
Café Calculado 1.577 1.460
Otras exportaciones Calculado 6.621 6.196
(Tasa anualizada)
Otros cuenta corriente
Renta
Intereses sobre activos externos Banco
de la Republica Dato fijo 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
(Millones de délares de EE.UU.)
Otros intereses sobre activos sector privado Supuesto 220 200
Dividendos y utilidades Supuesto -1.798 -1.800
(Millones de délares de EE.UU.)
Cuenta de capital y financiera
Flujo de capitales sector privado y SB excl. BR
Inversion de cartera? Supuesto -485 -155
Otros a corto plazo Supuesto 288 300
Mediano y largo plazo Calculado 2.339 1.300
Sector privado Supuesto 1.863 1.000
Sistema bancario excl. BR Supuesto 476 300
Pasivos de corto plazo BR Supuesto 90 0
Pasivos de mediano y LP, BR Supuesto -1 0
(Variacién porcentual anual)
111. Informacion de otros sectores
Real
PIB a precios constantes Cuadro 1 2,1 2,5
(Variacién en millones de délares de EE.UU.)
Deuda
Sector publico mediano y largo plazo Cuadro 3 -37
Sector publico corto plazo Cuadro 3 -2
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Cuadro 6.4 (conclusién)
Colombia: Balanza de pagos—proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la Proyecciones
proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(Millones de délares de EE.UU.)
IV. Proyeccion de la balanza de pagos

Cuenta corriente Residuo -4.788 -4.164
Balanza comercial Residuo -2.121 -2.165
Exportaciones Calculado (Sec. I1) 10.634 9.846
Importaciones Residuo -12.755  -12.011
Servicios Calculado 253 468
Créditos Supuesto 3.780 3.478
Débitos Supuesto -3.527 -3.010
Renta Calculado (Sec. I, IV) -3.409 -3.016
De la cual:

Intereses?® Calculado (Cuadros 3y 4) -1.611 -1.216
Transferencias Supuesto 489 550
Cuenta de capital y financiera Calculado 6.370 4.810

Capital Supuesto 5 5
Financiera Calculado 6.365 4.805
Inversion directa Supuesto 3.487 3.400
Otra inversion de mediano y largo plazo Calculado (Sec. 11, 111) 1.733 1.263
Otra inversion de corto plazo2 Calculado (Sec. 11, 11I) 1.145 142
Resultado global Calculado 1.582 647
Variacion reservas internacionales netas Calculado -1.583 -647
Variacion activos Calculado 1.493 647
Variacion pasivos de corto plazo Seccion Il 90 0

(En millones de ddlares de EE.UU.)
Partidas informativas:

Reservas internacionales netas, BR Calculado 9.950 10.597
Reservas internacionales brutas, BR Calculado-objetivo 9.993 10.640
Pasivos de corto plazo, BR Calculado (Sec. 1) 43 43
PIB a precios corrientes Cuadro 2 87.227 92.986
Tipo de cambio nominal (pesos colombianos

por délar de EE.UU.) Cuadro 2 1.037 1.187
Tipo de cambio real (apreciacion -) Cuadro 2 -2,8 -1,6

(Variacién porcentual anual)
Importaciones (proyeccion)

Precio (en US$) Dato fijo -0,5 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0

Volumen# Estimado ecuacion 0,5 76
Elasticidad precio demanda de IMP

(P = tipo de cambio real) Ecuacion -0,83
Elasticidad PIB Ecuacion 2,49
Valor en millones de délares de EE.UU. Calculado -12.755  -14.028
Valor exportaciones a precios constantes (mill. pesos col.) Calculado 10.634 10.273
Petroleo bruto Calculado 2.436 2.485
Café Calculado 1.577 1.593
Otras exportaciones Calculado 6.621 6.196
Valor importaciones a precios constantes (mill. pesos col.) Calculado -12.755  -11.747
indice importaciones Calculado 100,0 102,2
Variacion porcentual volumen exportaciones Calculado 3,0 3,0
Variacion porcentual volumen importaciones Calculado -0,8 -0,8

Tomando como base la ecuacion 4.11 del capitulo 4.

2Incluye inversion de cartera y errores y omisiones.

3Estimado en base al saldo de la deuda externa, al flujo promedio durante el ejercicio y a la tasa de interés promedio.
4Tomando como base la primera regresion presentada en el cuadro 4.1 del capitulo 4.

Tipo de variable
objetivo
supuesto o dato
dato predeterminado
residuo
féormula
dato de otra hoja
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Cuadro 6.5
Colombia: Sector fiscal-proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la Proyecciones
proyeccion 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(Como porcentaje del PIB)
1. Objetivos y supuestos

Deuda SPNF (saldo al cierre del periodo) Cuadro 1 274 24,0
Flujo de crédito del sistema bancario al SPNF Supuesto -0,1 0,0
Deuda flotante Supuesto 0,9 0,0

11. Supuestos o proyecciones adicionales

Ingresos tributarios respecto al PIB (elasticidad) Supuesto 1,0
Ingresos no tributarios respecto al PIB (elasticidad) Supuesto 06
Tasa de interés deuda doméstica (%) Supuesto 31,2 31,2
Ingresos por privatizacion (miles de millones

de pesos col.) Supuesto 755 700

(Variacién porcentual anual)

Formacion bruta de capital fijo Supuesto 30
Transferencias corrientes Supuesto 15,0
Transferencias de capital Supuesto 15,0

(Variacién porcentual anual)
11I. Informacion de otros sectores

Real
PIB a precios constantes Cuadro 2 2,1 2,5
PIB a precios corrientes Cuadro 2 22,5 22,0
indice de precios al consumidor
Promedio Cuadro 2 20,8 19,2
Fin de periodo Cuadro 2 21,5 18,0

Tipo de cambio nominal (pesos colombianos
por ddlar de EE.UU.)

Promedio Cuadro 2 1.037 1.187
Fin de periodo Calculado 1.005 1.368
(Millones de délares de EE.UU.)
Deuda
Deuda sector publico no financiero Cuadro 3 16.344 16.304
Intereses deuda sector publico no financiero Cuadro 3 979
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Cuadro 6.5 (conclusién)

Colombia: Sector fiscal-proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Fuente para la

Proyecciones

proyeccion 1996

1997 1998

IV. Proyeccion operaciones sector publico ampliado
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Ingresos no tributarios!
Gasto total y concesion neta de préstamos
Gasto corriente
Consumo publico?
Intereses
Internos
Externos
Transferencias y otros gastos corrientes
Otros gastos corrientes (devengados)
Gasto de capital
Formacion de capital fijo
Transferencias de capital
Otros gastos de capital (devengados)
Préstamos netos (gasto = —)
Del cual:
Ingresos de privatizacion

Resultado primario (déficit = -)

Resultado global, excl. privatizaciones
Resultado global, base de caja

Resultado global, base devengado
Resultado cuasifiscal (-déficit)

Resultado global ampliado, base devengado

Financiamiento
Externo (neto)
Interno (neto)

Del cual:
Deuda flotante

Resultado primario (déficit = -)
Resultado global, excl. privatizaciones
Resultado global, base de caja
Resultado global, base devengado
Deuda SPNF

Fartidas informativas:
Deuda objetivo SPNF (saldo al cierre del periodo)
Deuda externa
Deuda interna
Deuda objetivo SPNF (variacion)
Deuda externa
Del cual:
Ajuste por variacion tipo de cambio
Deuda interna
PIB a precios corrientes (miles de
millones de pesos col.)

(En miles de millones de pesos colombianos)

Calculado 28.644
Calculado (Sec. I, 111) 17.400
Calculado (Sec. I, 111) 11.244

Residuo -30.462
Residuo -21.430
Residuo -9.135
Calculado -3.567
Calculado -1.035
Calculado (Sec. I11) -2.532
Calculado (Sec. I1) -8.547
Supuesto -181
Calculado -9.819
Calculado (Sec. 11) -8.515
Calculado (Sec. I1) -641
Residuo -663
Calculado 787
Calculado (Sec. I1) 755
Calculado 1.749
Calculado -2.573
Calculado -974
Calculado -1.818
Supuesto 14
Calculado -1.804
Calculado 1.804
Calculado 763
Calculado 1.041
Seccion | 844
Calculado 1,9
Calculado -2,8
Calculado -1,1
Calculado -2,0
Calculado 277

(En miles de millones de pesos colombianos)

Calculado (Sec. 1) 25.063

Calculado (Sec. I11) 16.948

Residuo 8.115
Calculado
Calculado

Calculado (Cuadro 3)
Calculado

Cuadro 2 90.454

33.950
21.224
12.727
-32.922
-23.415
-10.045
-3.541
-2.379
-1.162
-9.829
]
-9.508
-8.770
-737

0

700

700
3.869
328
1.028
1.028
0
1.028

-1.028
-47
-981

0
(Como porcentaje del PIB)
3,5
0,3
0,9
0,9
24,0

26.480
19.346
7134
1.416
2.397

2.444
-981

110.331

TIncluye transferencias e ingresos de capital.
2Sueldos y salarios y compras de bienes y servicios.

Tipo de variable
objetivo

supuesto o dato
dato predeterminado
residuo

féormula

dato de otra hoja
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Cuadro 6.6

Colombia: Proyecciones de mediano plazo, 1997-2001

Proyecciones

1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Variacién porcentual anual)
1. Supuestos basicos
PIB real 2,1 2,5
Inflacion promedio 20,8 19,2
Tipo de cambio nominal 13,6 14,4
(Como porcentaje del PIB)
11. Bloque global
Inversion 23,4 19,5
Sector privado 13,9 11,6
Sector publico 9,4 79
Ahorro nacional 179 15,0
Sector privado 10,5 6,1
Sector publico 7.4 8,9
Ahorro externo 5,5 4,5
(Millones de délares de EE.UU.)
111. Bloque externo
Cuenta corriente 4.788 -4.164
Balanza comercial 2.121 -2.165
Exportaciones 10.634 9.846
Importaciones -12.755 -12.011
Servicios 253 468
Renta -3.409 -3.016
Del cual:
Intereses -1.611 -1.216
Transferencias 489 550
Cuenta de capital y financiera 6.370 4.810
Capital 5 5
Financiera 6.365 4.805
Inversion directa 3.487 3.400
Otra inversion de mediano y largo plazo 1.733 1.263
Otra inversion de corto plazo 1.145 142
Resultado global 1.582 647
(Variacién porcentual anual)
Partidas informativas:
Volumen de exportaciones de bienes 3,0 -3,4
Volumen de importaciones de bienes -0,8 -79
(Como porcentaje del PIB)
Cuenta corriente de la balanza de pagos -5,5 -4,5
Cuenta de capital 73 5,2
Deuda externa, saldo de fin de afio 32,7 32,0
Servicio deuda externa en relacion a
exportaciones de bienes y servicios (%) 447 32,6
Reservas internacionales, B. de la Rep.
(saldo, en millones de ddlares de EE.UU.) 9.993 10.640
(en meses de importacion de bienes y servicios) 74 8,5
(Como porcentaje del PIB)
IV. Bloque fiscal
Ingresos totales 31,7 30,8
Gasto total y préstamos netos -33,7 -29,8
Gasto corriente -23,7 -21,2
Gasto de capital -10,9 -8,6
Préstamos netos 0,9 0,6
Resultado global -2,0 0,9

Fuente: Cuadros 6.1-6.5.
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