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A. Introduccién

Como una aplicacidén del modeloc construide para este proyecto se
pregsentan a continuacibén algunos ejercicios de proyeccidén para los
afios de 1981 y 1992. En la versidn del modelo utilizada para este
documento no se consideran las relaciones entre el submodelo real
y el submodelo financiero, yva que las medidas econdmicas adoptadas
degde comlenzos de 1981 han restringide vy distorsionade la
actividad financiera, haciendo imposible su adecuada representacién
en un modelo de esta naturaleza. No obstante, seria errénec dejar
de lado los efectos resles de tales medidas. Por consiguiente, el
modelo toma en forma exégena los valores posibles que alcanzaran
las tasas activas de interés y las ofertas de crédito, para

incorporarlos al resto del modelo.



B. Supuestos Biasicos para 1891 y 1992

Con el fin de efectuar proyecciones, el modelo requiere los valores
exdgenos de un conjunto dé variables de politica y otras variables
internas y externas (véase el Cuadro 1). Los valores escogidoe son
log que se consideran mée probables, teniendo en cuenta las medidas
de politica adoptadas hasta el presente, las declaraciones

oficiales para 1992 e informacién de diveresas fuentes nacionsales y

extranjerss.
1. Tasas de devaluacién efectiva

S5e gupone que el tipe de cambio efectivo promedio durante 1991
tendra un incremento del £3.3% con respecto a la tasa promedia gue
rigié durante 1980. Esto equivale a una tasa efectiva promedia para
1961 de $619.10 por délar, que es consistente con un ritmo
(anuallzado) de devaluacidn del 22% hasta el mes de agosto y de 28%
en los meses restantes, teniendo en cuenta ademss el descuento del
certificado de camblo observado hasta el mes de agosto y luego la

reduccidn gradual de este descuento hasta desaparecer a final del

afio.

Para 1892 se supone una devaluacién promedia del 25.7%, bajo el
supdesto de que el ritmo {(anualizado) de devaluacidén empieza en 26%

en el mees de enero y desciende gradualmente hasta llegar al 20% a

fin de afioc.



2. Precio interno del cgafé

La varlacién promedia del 20,9% supuesta para 1991 resulta de tener
en cuenta el ajuste efectivamente otorgadoe a partir de abril més un
incremento adicional del 5% a partir de septiembre. Para 1992 ge
supone un aumento promedioc del 24%, que implica una recuperacién

parcial del precioc en términos reales.

3. Consumo del gobierno e inversid iblica

Be supone que el consumo corriente de las administraciones pablicas
crece en términos reales 2.5% en 1991 y 1992 y que la inversidn
fija de todo el sector publico aumenta 2% en 1991 vy 4% en 1992,
(Estas cifras no corresponden a las anuncios del Gobierne, que se
refieren a operaciones de caja v los cuales incluyen gastos que no

son de inversidén fija),

4. Taeas de tributacién

Como resultado del llamado "impuesto de guerra” introducido en 1991
vy los esfuerzos de control de la evasién, se supone que las tasas
impoeitivas directas aumentan en 25% en 1991 y permanecen sin
cambio en 1992. En el caso del IVA se supone un aumento efectivo de
Z puntos en la tasa general aplicable a los bienes gravados en
1981. Para 1982 se supone otro aumento de igual magnitud que,
aunque no ha sido decretado atn, es una alternativa probable. Las
tasas arancelarias efectivae supuestas son los promedios de las

tasag nominales (incluyendoc sobretasa) vigentes para 1881%
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(ponderando segiin el periodo en el que hayan regido) y 1992 por
grupos de bienes, multiplicadas en todos 1los casos por un
coeficiente de efectividad de 0.8. Se supone gue, alcanzados ya los
niveles arancelarios que se habian programado inicialmente para

1984, no habri mas cambios en esta materia.

9. Salarios nominales
Para 1991 se presumen ajustes salariales promedio del 29%, cifra
que refleja las tendenciag recientes en el gsector industrial. Para

1982 los ajustes supuestos son del 286%.

6. Producciones agricolas

Para la produccién de alimentos se suponen crecimientos del 1.5% en
1991 v 2% en 1882, Para el sector de materilas primas agricolas loe
crecimientos supuestos son 3.5 y 4%, respectivamente. Estas tasas

implican crecimientos totales del sector agropecuario (sin café)

del 2.2% en 1991 y 2.7% en 1992.

7. Tasa de interés activa v oferta de crédito

En 1991 se presume que la tasa de interés activa promedia de bancos
y corporaciones financieras ee 54% y en 1992 52%. En relacién con
la oferta de brédito de bancos y corporaciones, se supone un
aumento nominal del 16% en 1981 y del 26% en 1992. La variacién
egcoglda para 18981 corresponde al cerecimiento de la cartera

regigtrado durante el primer semestre del afio (excluyendo 1l1a
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cartera de 1la FEN que distorsiona las estadisticas de las
corporaciones financieras). La variacién supuesta para 1991 supone
una regularizacidén parcisl del mercado de crédito, que seria

consistente con la congelacién del encaje marginal desde comienzos

de 1992.

8. Variables exdgenas del sector externo

Las variaciones de precic y volumen de las exportacicnes de café y
productos mineros provienen de estimativos de la Federacién
Nacional de Cafeteros, la Oficina de Asesores del Gobierno para

Asuntos Cafeteros, Ecopetrol y Carbocol.

Las proyecciones de los precios del comercio mundial de los demas
bienes de exportacién e importacién provienen del Fondo Monetario
Internacional 1. Se supone ademas que las exportaciones menores de

productos industriales en 1991 tienen un crecimiento auténomo del

20% (en volumen).

Loa valores proyectados para las transferencias externas netas,
intereses y otros pagos al exterior son calculos de Fedesarrollo

teniendo en cuenta las proyecciones oficiales de deuda externa.

1 Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia
mundial, Mavo de 1981, Washington, pag. 163.



C. Resultados de Proveccidn para 1991 y 1992

1. Crecimiento econémico

El crecimiento de la economia en su conjunto se estima en 1.4% en
1991 y el 2.1% en 1992, cifras que contrastan con el promedio de
4,.5% registrado en los Ultimos cinco afios (Cuadro 2). En ambos afios
el café es el eector mée dindmico, con crecimientos del 6.2 y 5.6%,
regprectivamente. Dados los supuestos de crecimiento adoptados para
loz subsectores de alimentos y materias primas, se proyvectan
crecimientos del Z.2 y 2.7% para el sector agropecuario {(sin café).
En el casco del sector minero, los crecimientos resultantes seréan
1.2% v 0.2% en los dos afics considerados. El sector que engloba a
la industria vy a los diferentes servicios (excepto goblerno)} tiene
crecimientos proyectados de -0.6% en 1991 y {.1% en 1892. 51 se
presume que los servicios crecen al mismo ritmo gque el conjunto de
la economia, estas tasas implican que la industria manufacturers
(sin trilla de café) +tendréd caidas en su produccién de 5%
aproximadamente, tanto en 1991 como en 1992. Para el sector de la
construcclén, los crecimientos estimados son 1.5 y 2.9%, en 1991 v
1982 respectivamente. Estae cifras incluyen tanto la construccién
rrivada como de obras piblicas (cuyos crecimientos supuestos son 2
v 4%). Finalmente, los crecimientos del sector de servicios del
gobierno (2.4% en ambos afios) reflejan en esencia el supuesto sobre

el comportamiento del congsumo del gobierno.
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Desde el punto de vigta de la demanda, 1las exportaciones
continuarédn siendo el principal factor de crecimiento. En 1991 su
volumen aumentaréd en T7.4% y en 1992 en 8.6% (Cuadro 3). En
contraste, loe volumenes totales de importacidén aumentaran tan solo
1.5% en 1991, pero en 1882 registrarén un dinamismo mayor, del
7.4%. Este comportamlento esté muy afectado por las recientes
decisiones en materla arancelaria, cuyos mayores efectos se veran
en 1982, y por la evolucién prevista de la inversién privada, que
registrard una caida estimada de 4.4% en 1991 y un leve aumento de
1.3% en 1982. El consumo privado tendrd crecimientos moderados e
inferiores .al PIB en ambos afios: 0.3% en 1991 y 1.6% en 1892. De
acuerdo con los supuestos, sSe presume qﬁe el consumo del gobierno

aumentara Z.5% en ambos afios y la inversidén piblica 2% en 1991 v 4%

en 188Z2.

2. Balanza comercial

El monto total de las exportaciones en dblares registrara un
crecimiento de e6lo 1.8% en 1991 pero aumentara 9.3% en 1882. En
18981 seran muy dinAmicas las exportaciones menores, con un
crecimiento proyectado del 21.1%, pero caerédn ligeramente los
ingresos por ventas externas de café (-0.7%) y se reducirédn en
14.6% 1las exportacicones de productos minercs (Cuadrc 4). En
volumenes de exportacidén, las menores de origen agricola creceran
15.6% vy las de bienes manufacturados 26.5%. El aumento del 21.1% en

délares resulta de tener en cuenta ademéds la caida del 6% en los
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preclos internacionales de loe productos agricolas y el aumento del
8.3% en los precios de los manufacturados, de acuerdo con las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional ya mencionadas. El
hecho de que las estadisticas disponibles de exportaciones segiin
registros y segin reintegros muestren crecimientos muy superiores
a estos estimativos sugiere 1la presencia de practicas de
sobrefacturacién. Con un crecimiento del 37.5% (que corresponde a
los reintegros de las exportaciones menores hasta fines de julio),
la diferencia para el afio completo con nuestra proyeccidén seria de
unos US$450 millones. Aunque éste es un estimative bastante burdo,
sugiere la posible magnitud de la entrada de capitales de corto
plazo por este conducto, atribuible a sobrefacturacidn (o
disminucién de la subfacturacidén que podia estar ocurriendo

previamente) y a la aceleracién de los reintegros.

En 1892, el crecimiento en délares del 9.3% para el total de
exportacionés resulta de una recuperaciédn en las ventas externas de
café (12.5%), mayores exportaciones mineras (10.8%) vy un
crecimiento un poco mas moderado de las exportaciones menores
(6.9%). En términos de volumen, teniendo en cuenta las variaciones
de precioe supuestas (véase el Cuadro 1), los crecimientos éon 1.6%
para café, 9.5% para las mineras, 16.2% para las menores de origen

agricola y 7.9% para las ventas externas de bienes industriales.
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En relacién con las importaciones, el modelo prevé un crecimiento
en dbélares del 8.4% en 1881 y del 19.1% en 1882. También en este
caso las estadisticas disponibles para 1991 pueden estar afectadas
por algunas practicas de subfacturacién (o disminucidén de la
sobrefacturacién anterior). Aplicando en este caso una tasa de
crecimiento del 4.6% (que corresponde a los registros hasta la
primera quincena de julio), la diferencia con nuestra proveccidn
son unos US$180 millones. Aceptando las variaciones de precios
proyectadas por el Fondo Monetario, y presentadas anteriormente,
los crecimientos en los volimenes de importacidén en 1991 son 1.4%
para 1insumos y bienes intermedios, 5.8% para bienes finales de
consumo vy -0.3% para bienes de capital. Para 1892 las tasas
correspondientes son 6% para insumos, 10% para bienes de consumo y

9.7% para bienes de capital.

Como resultade de 1los comportamientos anteriores de las
exportaciones y las importaciones, se estima que el superéavit de la

balanza comercial sera U3%$1.735 millones en 1881 v 15%1.340

miliones en 1882,

3. n de pago g 3

Con los supuestos adoptadoe para las demds transacciones corrientes
con el exterior, se estima que en 1981 se registrara un superavit
en cuenta corriente con el resto del mundo ror US$543 millones,

frente a US§38Z millones correspondientes al afio anterior. Pars
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1992 se calcula un ligero superavit en cuenta corriente de US$67
millones. En adicidén a estos superavit, el pais recibira en 1991
recursos de inversidn extranjera, financiamiento de largo plazo y
capitales de corto plazc estimados en US$1250 millones, dando
origen asi a una acumulacién de reservas internacionales estimada
en US5$1793 millones. Para 1992 se proyecta un aumento mucho mas
moderado, $271 millones, ya que aungue se espera que se revierta
prarte de la entrada de capitales de corto plazoc ocurrida en 1991,
estd previsto el desembolso de cuantiosos recursos de
financiamiento piblico externo de largo plazo. Las reservas

internacionales alcanzaran asi US$6294 millones en 1991 y US$6565

millones en 1992.

4. Ingresos y gastos del Gobierno

E]1 total de los ingresos corrientes del Gobierno Central crecerén
38.1% en 1991 y 28.4% en 1882 (Cuadro 7). Ambas cifran
implicanaumentos reales en los coeficientes efectivos de
tributacién para el conjunto de la economia. En ambos afios, el IVA
es el tributo de mayor dinamismo, con crecimientos del 56.1% v el
44%, respectivamente, como resultadc del incremento en la tarifa
general decretade en 1881 y supuestc nuevamente en 1892. E1
impuesto de guerra y los controles a la evasién explican el
dinamismo del 54.4% de los impuestos directos en 1991. En ausencia
de nuevas medidae, en 1882 se estima un crecimiento del 24.4% en

este tributo, que refleja esencialmente el crecimiento del ingreso
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nominal de la economia. En contraste, los tributos por aranceles y
sobretasas permanecerén estancados en 1991 vy tendran una caida del

8.3% en 1992.

En relacién con los gastos corrientes del Gobierno Central se
estima un crecimiento del 31.1% en ambos afios. Como esta tasa es
inferior a la prevista para los 1ingresos en 1991, al ahorro
corriente tendrd un crecimiento apreciable en este afio (62.5%). En
1892, el ahorro crecerf sproximadamente a la misma tasa que el PIB
nominal (24.7%). Dados los crecimientos reales del Z y el 4%
supuestos para la inversidn panblica, el gasto nominal por este
concepto crecerd en 32.5% en 1891 y 28% en 1992. Como resultado, el
déficit nominal creceréd apenas un 10.7% en 1991, peroc aumentara
31.5% en 1882, lo cual implica un aumentc con respecto al PIB
nominal de este aflo, incluso suponiendo ya el nuevo aumento de las
tasas del IVA, Conviene recordar, sin embargo, que la definicién de
los gastos y la clasificacidén de las entidades utilizada en el
modelo de proyecciones no corresponde con la adoptada en los

cdleoules oficiales de programacién macroecondmica.

5. Breclog e inflacién

De acuerdo con los resultados del modelo, la inflacién promedia en
1881 gerd 27.0% y en 1882 22.1% (Cuadro 8). Puesto que éstas son

variaciones promedias, y dade que la inflacién hasts el mes de
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Julio ha estade alrededor del 31.5%, estd implicito que el ritmo de
crecimiento de los precios debera registrar un quiebre pronunciado
en los préximos meses. La inflacién proyectada para el conjunte de
los alimentos de la canasta familiar es 23.3% en 1991 y 22.9% en
1982, y para los demés articulos 28.2% en 1891 y 22.9% en 1992.
Dados los crecimientos del 29 y el 26% supuestos para los salarios
nominales, se deduce que en ambos afios habra aumentos moderados del

salario real, que no difieren de las tendencias de mediano rlazo en

Colombis.

Las variaciones del indice de precios al por mavor estimadas por 1
modelo son 26.6% en 1991 y 22.2% en 1992. Por su parte, los precios
al comprador de la maquinaria y equipo (nacionales e importados)
tendran incrementos del 25.6% en 1991 y 23.8% en 1992. Esto implica
una disminucién efectiva del costo relativo del capital en 1991,
egpecialmente para los sectores productores de bienes diferentes =
alimentos. En cambio, en 1892 tendra lugar un ligero encarecimiento
relativo de la maquinaria y equipo. Estos comportamientos no se
refiejan directamente en el comportamiento proyectado de 1la
inversién privada (Cuadro 3) debido a que, especialmente en 1991,
8€ supuso un aplazamiento de las decisiones de inversidén, y a que

el total de la inversién privada esta influido por cambics en el

ritmo de acumulacién de inventarios.



Cuadro 1. SUFUESTOS RASICOS DE FROYECDION
(Variaciones 4, excepto cuando se indica otra cosal

1921 1992
VARIABLES DE FOLITICA ECONOMICA
Tasa de devaluacidn efectiva ' 22.3 L5.7
Frecio interno del cafe 20.9 24 .0
Consume del gobiernc 2.5 duh
Inversitdn fija de)l sector publico 2.0 4.0
Tasas de tributacidén directa 25.0 0.0
Tasas del IVA {(variacién efectiva en puntos) 2.0 2.0
Tasas arantelarias efectivas con sobretasa
{niveles):
- Insumos 17.0 10.8
~ Bienes finale=s de consumo _ 27,0 165.4
~ FKienes de capital 14.7 1o.1
VARIABLES EXOGENAS INTERNAS
Salarios nominales Z29.0 26,0
Froducciéan de alimentos agricolas 1.5 2.0
Produccion de materias primas agricolas Fa 3 4.0
Tasa de interés activa promedio bancos vy corp. 54.0 52.0
Créditeo de bancos y corporaciones financieras 16.0 24.0
Crédito de corporaciones de ahorro y vivienda FD.0 T0.0
VARIARLES EXOGENAS DEL SECTOR EXTERND
Volumen de exportacién de café (mill sacos) iz.8 1E.0
Yolumen de exportacién de productos mineros —~1.0 &g.h
Volumen de importacidén de hidrocarburos -1 .3 11.0
Frecio de las exportaciones de café (US$%/1libra) 0.7 1.0
Frecio de las exportaciones mineras . -13.0 2.0
Frecio de las exportaciones agrlcolas —& .0 2.3
Frecin de las exportaciones industriales 8.3 3.6
Precio de las importasciones manufacturadas 8.3 F.b
EFrecio de las importaciones mineras n I 10,0
PFrecio de las exportaciones e imp. de alimentos -1 .4 a.2
Frecio de las demas importaciones —-2.7 E.2
Valor de las transferencias externas netas GO 10 —2T.,0
Valeor de paaos externos de intereses privados 17.0 —24H.0
Valor de pagos externos de intereses oficiales ~20.0 10,0
valor de los demés pagos externos factoriales 14.0 E.0

Fuente: Froyecciones de FEDESARROLLO.



Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTG INTERND BRUTO (FOR SECTORES)
{Variaciones porcentuales)

Cate -4 .9 12.2 -5.3 —b .3 17.5 H.2 S.b
Resto del sector agropescuario 4.5 5.6 3.9 5.9 4.7 2.2 2.7
Mineria 62,1 Z24.1 4.5 12.9 8.0 1.2 0.2
Industria vy servicios 4.6 4.9 3.5 2.5 3.7 —C.é .1
{excepto gobierno)

Construccion 4.9 —10.0 15.2 G.4 ~-b.7 1.5 2.9
Servicios del gobierno bl 7.1 7.5 H.3 4.5 24 2.4
Total 5.8 o.4 4.1 3.2 4.2 1.4 2.1

Fuente: DANE vy proyecciones de FEDESARROLLO.



Cuadro- 3. CRECIMIENT( DEL PRODUCTO INTERNG BRUTO (FOR TIFDS DE GASTD)
(Variacianes porcentuales)

1948 1989 19590 Froveccidn

1991 1992
Consumo privado 3.7 2.2 Zal O.X 1.4
Consumo del gobierno 7.9 4.0 4.3 2.5 2.5
Inversiéon privada 19.6 A.5 3.1 -4.4 .=
Inversidn pablica 2 ~5.6 -1.% 2.0 4.0
Exportaciones 0.3 7.1 8.1 7.4 g.46
Importaciones b.b —3.0 b2 1.5 7.4
Total FIEBE 4.1 3.2 .2 1.4 2.1

Fuente: DANE y proyeccicornes de FEDESARROLLO.



Cuadrs 4. BALANZA DE PABOS, 1988 - 1992 (Millenes de dblares)

1988 19689 1990  Proyeccidn Tasas de crecimiento
199f 1992  B9/8B %0/B? 9L/90 92/91
I. BALAHIA COMERCIAL 827 1373 2008 1735 1340
f. Exportacién de bienes 9343 6031 Ti06 7234 7910 1z2.  17.8 1.8 9.3
1. Café 1621 1476 1399 1389 1542 8.9 52 -0.7 123
2. Hineras 863 2410 298 5% 2829 ¥.2 W4 -14.4  10.8
3. Henores 1856 2145 78 3191 3549 15.6 .7 Itd 6.9
8. Importacibn de bienes 4515 4538 5088 BB1% 6570 0.9 14 .4 191
IT, BALANIR DE SERVICIOS MO
FINRMCIERDS Y TRANSFEREWCIAS 602 3% 39 166R 604
A, Exportaciones de servicios 1408 1316 1472 1699 1704 -5,9 12,4 5.4 5.0
B, ieportaciones de servicios 1778 18 1m2 2093 229 4.8 4.7 7.8 6.5
L. Transferencias netas 363 898 99 1399 1049 -7.6 1L2 &6.0 -25.0
111, BALANIA SERVICIOS FINAWCIERDS -3 -1971 -UE5 -AUST -1879
i, BALANIA EN CUENTA CORRIENIE -157 -14% 382 43 7
V. FlNAﬁEIﬁHIENTD 317 201 2583 1250 206
B. Inversidn directa 179 547 471 362 190
B. Endeudamiento nete de large plaz 4643 115 ~23 -12 2lb
€. Capital de corte plazo, errores  -327  -461 -195 900  -500
V1. CAMBID EN RESERVAS NETAS 340 51 6834 1793 biz|
Y11. SALDD DE RESERVAS NETAS Jgio 3867 4501 4294 4565 6,4 39.8 4.3

1.5

Fuente: Banco de 1a Replbiica y proyecciones de FEDESARARGLLO.



'Cuadéu 9. VOLUMENES DE EXFORTACION FPOR SECTORES
{Mariaciones porcentuales)

Proveccitn
1991 992
cate 79 1.6
Mineras —-1.0 7.3
Menores agricolas 15.6 16.2
Menores industriales 286.5 7.

Fuente: Proyecciones de FEDESARROLLLO.



Quadreo é&. VOLUMENEES DE IMPORTACION SEGUN US0 O DESTING
ECONOMICO (Variaciones porcentuales)

1991 1992
Insumos v bienes intermedios 1.4 6.0
Bienes finales de consumo 2.8 10.0
Hienes de capital -0, 3 2.7
TOTAL 1.5 7.4

Fuente: Froyecciones de FEDESARROLLD



. :
Cuadro 7. INGRESUOS Y GASTOSE DEL GORIERNO
{Variaciones porcentuales)

I, Ingresos corrientes 29 .5 30,2 40.7 38.1 £ .4
A. Impuestos directos 6.5 Fb6.3 40,3 S4.4 24.4
B. Impuestos indirectos 25.6 29.2 28.7 I | 44,0
C. Aranceles v schretassa 38.4 29 .0 307 .2 —7.3
D. {tros ingresos -30.8 7.1 112.6 28.1 29.4
11. Gastos corrientes 3g.0 24,0 29 .1 xi.1 1.1
. Consumo 37.6 35,0 41 .2 S22 29.2
B. Transferencias AL 2.9 20,9 BT 35.0
. Servicio de la deuda I2. 4.1 F3.6 -1 .4 8.3
I1I. Ahorro corriente b.b 17 .0 a7.3 &2.5 24.7
iv. Inversidn consolidada 49 .1 35.3 27 .1 2.5 28.0
YV Déeficit ?E.7 44,2 ~1.4& 14.7 31.95

Nota:Fara las provecciones, los ingresos y gastos corrientes
corresponden a las administraciones publicas segin la
definicisn de Cuentas Nacionales. La inversidn se refiere
al sector piblico consolidado tambidn segun la definicion
de Cuentas Nacionales.

Fuente: Informe Financiero, Contraloria General de la Repiblica.
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Cuadro &. PRECIOS Y SALARIOS
{Variacfiones porcentuales)

I. Indice de precicos al consumidor 28.1 2601 32.4 27 .0 22.1
A. Alimentos 30.9 22.9 Z2.5 ZE.3 2a.9
B. Resto 29,6 27.8 32.3 a28.2 21.8

11. iIndice de precios al por mayor 29.5 Z23.58 29 .9 Rha.h 22.2

111. Frecio final de la maguinaria 25.6 Z2é.2 0.8 25,6 25,
y eguipo

IV, Salarioc nominal 28.0 27 .0 26.1 29.0 26.0

Fuente: Ranco de la Republica, DANE vy proyecciones de FEDESARROLLO.



