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ARORRO, INVERSION Y PERSPECTIVAS DE CRECINIENTO EN COLOMBIA

Fabio Sdnchez y Eduardo Loras 1

IRTRODUCCION

OBJETIVOS DREL ESTUDIO

Este documentoc presents los resultados del proyecto de
investigacidén "Ahorre, Inversidn vy Crecimiento Econémico en
Colombia", elaborado por FEDESARROLLO de acuerdo con los términos
de referencia planteados por el Departamentoc de Economia de la
Universidad Catélica de Rio en el documento "Savings, Investment
and Growth Resumption in Latin America” y reformulados en parte
en el deocumento enviade por el _mismo centro después de 1l=a

presentacidén del reporte de avance.

i1 Los sutores agrasdecen & Aura Janeth Parra por su eficiente
trabajoc como asistente de investigsacidén, a los investigadores de
Fedesarrollo por las sugerenciss y comentarios, y a Edmar Bachs,
Glenn Westley, Jorge Ssposnikov, Roberte Frenkel vy Rogeric
Werneck por =sus criticas y observaciones en el seminario del BID
en el cual se presentd una versién anterior de este documento.



Los objetivos planteados y desarrollsdos en cads capitulo son:

1) Establecer 1la evolucidén de la tasas de inversidn piblica .y
privada en términos nominales y resles, asi como las relaciones
existentes entre ambas variables con 8l fin de medir ls magnitud
del efecto "crowding-out" de 1la inversién piblice sobre 1la

inversidén ppivada en el periodo 1978-1980.

2) Describir la evolucidén de las tasa de ahorro ptblica, privada
y externa y sus determinantes en cada caso, asi como les
determinantes de la tasa de inversién publica y privada resales,

para el periodo 1970-1990.

3) Anslizsr la evolucién de la tass de shorro piblico asgregads,
ocbservando 1la evolucién de los ingresoé vy gastos dél sector
piblico durante el periodo en mencidén. En este contexto estudiar
18 necesidades de financiamiento primsrioc ¥y neto del sector
piiblico y su evolucién durante el periodo. Se inclﬁyan los
principales resultados de 105 ejercicios de descomposicién de los

determinantes de las variaciones de la tasas de shorro ptblico.

4)Y Simular diversas salternativas de politica dirigidas A
incrementer el shorro piblico vy medir sus efectos sobre sl
crecimiento econémicoe. El modelo utilizado es una versién ds los

modelos de tres brechas desarrollados recientemente.



LA ECONOMIA COLOMBIANA EN LA ULTIMA DRCADA

En el contexto 1latinosmericano, la economia colombiana tuvo un
desempefio socbresaliente durante le décsda de los ochenta. Aunque
sufrié los rigorés de ls crisis de principios de los ochenta, sus
tesas de crecimiento fueron positivﬁé todos los afios de 1la
décadsa, la inflacidn se.mantuvo estable alrededor de sus ninveles
histéricos y se continué en forma regular el servicio de la deuda

externs, sin ninguns reprogramsacidn.

El cusdro 1 de esta introduccién presenta los principales

indicsadores de 1la evolqcién de 1la economisa colombiana en'la
decada de los 80. Colombia mostrd unsa répida recuperacién de su-
tass de crecimientc después de ls. crisis de cpmienzos de 1a
década, alpanzando tasas de crecimiento por encima del 5% en 1986
y 1987, en parte resultsado de 1la minibonanza cafetera de ese
periodo. A partir de 1888, aungue la' economia colombiana ha
crecidoc a tassas dei' 4%, no han logrado recuperarse las tassas
promedias superiores al 5% de 1las décadas de los sesenta y

setenta.

En materisa de inflacidn, Colembia no experimentd el
desbordamiento del nivel de precios gque salcanzé niveles de
hiperinflscién en otros paises de América Latina. Sin embargo, en

los f#iltimos safios de la décade se recrudecieron ias presiones
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inflacionarias ¥y en 1990 se 1legé =a fin de afio a la tasa de
inflscién més alta desde 18B3. En réspnesta a esta situscidn, las
sutoridades econémicas adoptaron una politica‘anti-inflﬁcionaria
que indujo unsa elevacién sin precedeﬁtes de lss tasas de interés
¥y gue depriﬁié nuevamente 1la actividéd eéonémica a ritmos
semejantes a los de diez sfios atrds. Por efecto alin de estas
politicas y como resultado del conjunto de reformas estructurales

. introducidas desde fines de 1880, se espera gque ls tasa de

crecimiento para el afic 1991 se mantenga ain por debajo del 2.5%.

El sector exte:no colombiano tuvo una recuperacién notable a
partir de 1985, con superdvit continuas de balanza comercial a
partir de entonces. El proceso ge devaluacién resl de la tasa de
cambio, a partir de 1985 fue decisivo en este resultado. El saldo
de reservas internacionales, que entre 1881 1y 1984 descendido en
1884 a8 niveles criticos, se recuperd posteribrmente 8 niveles
equivalentes a unos 11 meses de importsciones en 1991. La répida
acumulacidén de reservss, especialmente desde mediados de 1880, ha
acarreado, sin émbargo, gserias dificultsdes a8 1la politica

macroecondémicsa.,

Las poliiicas de sjuste de 1los ochentas también corrigieron los
desegquilibrios fiscales que en 1983 elevaron el déficit fiscal
consolidado al 7.5% del PIB. En 1884 se inicié un proceso de

sjuste vy senesmiento de 1las finanzas pGblicas que disminuyd en
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forma dréstica y permanente el déficit piblico. En 19890 el
déficit llegé spenss al 0.8% del PIB y en 1981 se calcula que fue

tan so0lo 1 0.8% del PIB.

Con un sector externo s6lido, finanzas piblicas equilibradas ¥
tendencias inflacionarias descendentes & partir de 1991, la
economia colombiana no requiere de poli£icas ‘adicionales de
ajuste que exigirian limitar su crecimiento. Ls recuperacidén de
tasss del orden del 5% sostenibles en el mediano plazo requiere
sin embargo de mayores esfuerzos de inversién, especialmente del
sector privado, que s6lo serén compatibles con el mantenimiento
de los balances macroecondémicos de corto blazo mediante una
combinacién de polificas que incentiven el sahorro privado,
reduzcan el superdvit externo de la cuenta corrientes, eleven lﬁs
niveles de tributacién y concentren los esfuerzos de inversién
pﬁbiica en aguéllas déress que promuevan aumentos en la eficiencia

global del capital.



1. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION
1.1. EVOLUCION DE LA INVERSION, 1870-1991

Como‘se observa en el Grédfico No.1.1 , la inversidn total nominal
como proporcién del PIB potencial 2/ a precios corrientes
muestrs tres etapas claramente diferenciadas 8 partif de 19686. L=
primera etaps se extiende desde 18986 a 1870, cuando: la tasa de
inversidén bruta fija totai (IBFT) se elevd del 12.7% al 18.0%.
Esta tendencia es revertida posteriormente: para 1975 la tasa de
inversién cae al 14.8% del PIB y en 1977 llega &8 su punto més
bajo cusndo s6lo alcanzs el 13.9%. Luego se recupera y en 1881
alcﬁnza el 17.3% del PIB potencial, y con ligeras fluctuaciones
continﬁa creciendo | hasta llegar al 19.4% del mismo y

estabilizarse alrededor del 19% al final de la década de los

2/ Todas las varisbles relevantes sparecen como proporcidn
del PIB potencial. Se hizo de esta forma para que hays
consistencia con los ejercicios econométricos y el
medelo de simulacidén desarrollado en los capitulos 2 y
4. Sin embargo, el apéndice contiene tablas que
presentan las diferentes variables como proporcién del
PIB corriente. Las diferenciss entren los dos no son
muy grandes dadae la forma como se construyé el PIB
potencial. Por otra parte, como Colombia no ha tenido
fuertes recesiones (excepto en 1982), el PIB observado
nuncs se ha situade mas < de 7 puntos porcentuales por
debajo del observado; Ver Sanchez Torres, F. (1891)
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ochenta. Para el afio 1891 se proyecta una tasa de inversién del

17.7%.

La inversidn fijse privaeds nominal (IFPR) como proporcidém del PIB,
tiene tendsencia decreciente,'como‘se obéerva en el mismo-Gréfico
Bo.1.1, v éus movimientos réflejan ios de 1a IBFT. La inversidn
fija piblica (IFPB) como proporcién del PIB tiene una tendencia
creciente, y sus ciclos son menos pronunciados y no tan
claramente definidos como en el casoc de la IFPR, como se observa

en el grédfico 1.1a.

A partir de un valor de 8.8% del PIB potencial en 1968, la IFER
"alcanza un pico de 12.4% en 1870, perc luego cae al 9.6% en 1977.
En 1981 alcanza de nuevo un pico y cae 1luego al 7.8%, en 1883,
para de nuevo incrementarse y alcanzar el 10X pars el final de la
década. Pars el sfio 1991 se proyecta una caida a 8.5% del PIB

potencial.

Por su parte, la tass de IFPB era en 1870 el 5.5%X del PIB
potencial. A partir de ease afic ha tenido una tendencia creciente
hasta situarse en 31_9.5% en 18988, cuandoc alcanzé un pico, ¥y
estabilizarse alrededor del 8.5% pera el final de l= década de
1o§ ochenta. En total durante los dltimos 20 afios, la
participacién de 1la IFPB, como porcentaje del PIB a pesos

corrientes se ha incrementado en 4 puntos. Es la inversidén de las
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empresas estatales 1la rque ha determinado este inoremento de
participacién, sl psasar del 2.4% en 1970 al 8% del PIB potanéial
en 1990. Para el afio 199i no se espera un cambio significativeo en
la tasa de inversién ptiblica; se estima que serd igual al 8.2%

del PIB potencial.

La tasa de inversidn de las administraciones piblicas 3/
permanecidé mds o menos estable durante todo el'periodo,’alrededor
del 3.5% de} PIB, con una fuerte caida del 3.6% al 2.8% entre
1973 vy 1978, ¥y agudo incremento hasta 1981, cuando alcanzd el 4%
del PIB potencial, para caer de nuevo al 2.6% en 1985, vy
recuperarse para alcanzar el 3.3% hacis el final de la década
{Ver Grafico 1.1.8) La inversién de las empreéas estatales como
porcentaje del PIB potencial muestra una téndancia creciente
entre. 1970 y 18990. En efecto, se inecrementd de 2.4% a 5.5%
durante el periodo en cuestién. La inversidén de 1ss empreosas
estatales presentd amlgunas fluctuasciones, sungue no muy severﬁs,
alrededor de una tendencia creciente. La méds fuerte caida
scontecid entre 1972 y 1974 cuando cayé del 3% al 1.7% del PIB
potencial. El periode de més rdpido crecimiahto de 1la tasa de
inversién de las empresas piblicas acontecidé entre 1978 y 1985,

cusndo se incrementdé del 2.7% al 6% del PIB potencial.

ay En el caso colombisno las administracioones piiblicas
incluyen el Gobierno Central, Local y Seguridad Socisl.
Dentro del Gobierno Central se incluye el Fondo
Necionsl del Café.
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1.2. RELACIONES ENTRE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA

Esfa seccidén del trabajo analiza las relaciones que existen entre
inversidn piiblica e inversidn privada, en particular los, efectos
de indnccién ("crowding-in") y desplszamiento ("crowding-out™)
que ejerce-la inversidén publica éobre la inversién privada. Pars
llevar a cabﬁ gste andlisis se ntilizé el test de causalidad de
Granger (Granger, 1988). A ' través de la observscién del signo y
la significancis de los coeficientes, asi como del estadistico F,
se puede deducir el efecto total a través del tiempo de 1la

inversién piblica sobre la inversisén privada €.

La prueba estadistica paras esta formulacién se_hizo usando el
método de minimos cuadrados. Se estimdé la regresidn lineal de 1a
inversién privada contra velores rezagados de la inversidn
privads v ls inversién pitblica. Dichas varisbles se transformaron

utilizando 1a primers diferencia del logaritmo natural en 1a

4/ El test de causalided de Granger es una buena
sproximacidn s las relaciones entre dos veriables.
Algunos criticos de lr pruebs han puesto de manifiesto
que la hipédtesis nula debe ser mis bien "X no es
informativa acerca de y". Ls hipétesis "x no causs y"
solo es comprobable indirectamente a través de
informacién previa especial sobre las dos varisbles.
Por otra parte, pequefios errores de espscificacidn
pueden sesgsar los coeficientes a valores diferentes de
cero y llevar a un rechazo de la hipétesis nula. Ver
Jacobs, R.,Leamer, E., y ¥Ward, M. (13879).
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estimeacién paras volverlss estacionariss., Los resultados del
ejercicio estdn presentados en el Cusdro No.l1l Aunque el nuimero de
obgervaciones no &g muy =alto, los resultados con concluyentes

sobre la relacién entre la inversidn piblics y privada.

Para el periodo completo de 1950-1990 el efecto acumulado de un
aumento de la inversién piablica en 1¥ es un incremento de 1=
inversidén privada en un 0.12, el_cgal ocurre en un periodo de dos
aﬁos.'Para_el subperiodo 1970-1880, un iﬁcremento de un 1% en 1la
inversién' piblica _reduce en forma contempqrénéa un 0.42% la
inversién privada, sin ningin rezago poéteriof de importancis. En
el periodo 1950-1970 sucede el fendmeno contrario: un aumento de
an 1% en la invereidén piGblice acarres un aumento de la inversidn

privada en 0.24%, que tiene lugar en dos safios.

S5i se subdivide la inversién piblica entre inversiéﬁ de 1las
empresas piblicas v de las administraciones pablicas, se
encuéntrs gue pafa el periodo 1870-1990 un sumento del 1% en la
inversién de las émpresas piblicas reduce en 0.87% la inversién
priGada, distribufido en un periodo de tres afios. Por otra parte,
locs cambios en la inversidén de las administraciones piblicas no

tienen ningin efecto sobre la inversidn privada.

Al llevar a cabo el test de causalidad de Granger para examinar

gi- la inversidén privada causa ls inversién piiblica se encuentran
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algunog resultados interésantes. Pera el periodo completo 1950~
1980 el s&stadistico F de la prueba de causalidad no resultsa
significativo. Sin embargo, al observar el periodo 1970—1990, se
encuentra que la inversién privada induce 1a inversién piblics
total, ysa que un incrementc de 1% en la primera genera un aumeﬁto
de 0;32% en la s=segunda, distribuido en un periodo de tres afios,
Al subdividir la inversidn piblica en inversidén de las empresas
pdiblicas y de lzs administraciones piiblicas, se encuentrs que un
incremento en la inversidn privada en un 1% implica una caida de
0.07% en la inversidén de las empresas piblicas, distribuids en un
periodo de dos afios. Aunéue el efecto conﬁemporénao es
considerable (ya que un incremento de un 1% en 1la inversidn
privada implics una 'caida de 1.32X en 1la inversién de las
smpreses publicas en el mimo afio) el efecto rezagsdo es positivo

vy compensa casi completamente el efecto negativo inicial.

De estos ejercicios se concluye aque durante el periodeo 1970-1990
se presentd un efecto significative d&e desplazamiento de la
inversién privada por parte de la inversiéﬁrpﬁblica, en contraste -
con el periodo 1850-19689, donde tuvc lugar uﬁ efecto de
induccidn. Aunque no existe evidencia sobre el mecgnismo a través
. del cual se dieron estos efectos, claramente son significativos y
cambiaron de direccidén entre un subperiodo ¥ otro; Aunque los
ejercicios econométricos adicionales que se presentan en - seguida

edelante sugieren algunos mecanismos posibles, investigaciones
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posteriores deben identificar 1los cansles precisos de tales

efectos en unc y otro periodo y las politicas para corregirlo.

Una. razdn posible para la existencia de 1la causalidaahnegativa
entre la inversidn privada y piblica es el carécte?rcontraciclico
de ést; iltima (segin se obzervaria en los resultados dél’capitulo
2) y posiblemente el test de causalidad de Granger esté captando
este heqho. Lag ecuaciones (1l1) y (14) dal-CanEo 1.1 contienan'
los resultados del test de causalidad de‘ Granger entre la
inversion piblica total y la inversién de las administraciones
pitblicas con la inversidn privada eﬁ ambas direcciones después de
aislar el efecto contraciclico en les dos primeras %, es decir,
estimando 1la inversién piblica no c¢iclica ¥ la inversién no
ciclica de las empresas pidblicas. 8e observa en 1a ecuacidn (11)
del Cunadro 1.1 éue la inversién ’pﬁblica no ciclica tiene un
efecto positivo sobre la inversién privada. En efecto, para el
periodo 1970-1990, un sumentoc de 1% en 'la invereidén piblica no
ciclica determina un aumento de la inversién privads de 0.1%,
digtribunido en un periodo de 2 afios. Para el caso de la inversidén

no ciclica de las empresas piblicas, se observa que un sumento de

s/ Para aislar el efécto del ciclo se estimo la inversién
piiblica dependiendo de la actividad econdmica {(variable
u=utilizacién de 1la capacidad) y los residuos de esta
regresidn ge utilizaron para el test de causalidad de
Granger como una proxy de la inversidén no ciclica
piblica y no ciclica de las empresas piblicas.
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1% en esta varieble determina un incremento de 0.03%X en 1la
inversién.pﬁblica, distribuido sn un periocdo de 2 aﬁds,- al cual

es casi despreciasble €.

La ecuacidn (13) dei Cusdro 1.1 muestra el efecto de la inversidn
privada sobre ls inversidn pidblica ne ciclica. El1 valor del F-
estadistico obtenideo indiea aue no existé causalidad de 1la
inversidén privadas s 1a _inversién piblica no c¢iclica. Por el
contrario, la ecuacidén (14) muestra gue un incremento de 1% en la
inversién privads, determinada una caida de 1.19% de la inversién
piblica no ciclica, paersa el periodo contemporéneo, sin ningin

efecto posterior de considerscidn.

Los resultados del test de Granger son importantes parﬁ ver las
diferencias entre el manejo contraciclico de 1ls inversién pGblica
para los periodos 1950-1970 vy 1970—1990..Para el primer periodo
no se encontrd relacidén alguna entre la actividad eqonémica v 1s
inversién publica. En otras pslsbrss tods la inversién piblica
era n; ciclica. De alli gque los resultadeos del test Granger
muestren crowding-in aurante aquel periodo. A partir de 1970 hubo
un cambio en la politica de inversidn piblica, ya que como

resultado de 1s crescién s finales de 1los afios setenta de

8/ La estructura de rezagos de la regresién muestra que el
efecto contemporénec es de -0.18, un afio después es
0.033 y el segundo afio es igual a 0.18, para un efecto
total igual s 0.033
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instituciones descentralizadas v empressas piblicas con control
del gobiernc, la inversidn pﬁblica comenzd & ser un instrumento

de estabilizacidn.

1.3. DIFERERCIAS ENTRE LA INVERSION PUBLICA A PRRCIOS CORSTANTES
Y CORRIENTES

1.3.1. EVOLUCIOR DE LAS DIFERENCIAS ENTRE LA TASA DE INRVERSION
. "NOMINAL Y REAL

Los Graficos 1.2, 1.3, v 1.4 presentan la inversidén total,
piblica y privada de 1853-1990 comoc proporcién del PIB potencial,
medidas 8 precios constantes ¥ cofrientes. Durante el periodo
1853-1966 la tasa de inversién total nominal fue sistemdticaments
menor gue ls inversién real total (utilizando como base de
precios el afio 1980). La diferencia, quel alcanzé 8 puntos
porcentuales del PIB potencial en favor de 1la real en 1855,
ampezd a decrecer; vy para 1987 1la inversidén nominal estaba 1.9
puntos porcentuales por encima de la inversién real, ambas como
porcentaje del PIB potencial. $Sin embargo, esta ' diferencie =
fsvor de 1la tasa de inversién nominal total empieza a decrecer
hasta revertirse. Es asi como paras 1977 la diferencim era 0.93
puntos porcentﬁales en favor de 1la tass de inversién real. las

diferencias continuaron siendo muy reducidss hastas 1984, péro =a
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partir de 1985 se vuelven conaidersbles. Asi, en 1985 1=
inversién nominal superaba en 1.5 puntos porcentuales la- real,
diferencia que se incrementa luego para situarse en 3.25% puntos
porcentuales en 1982 (equivalentes al 17% de la tass de inversién
nominal). De 1a diferencia dé 1.5 puntos porcentuales en 1985
entre 1la inversién nominﬁl v resl como proporcién del PIB
potencial, 0.72 puntos corresponden a la inversién privada y 0.78
puntos correésponden a le piblica. De los 3.25 puntos porcentusles
de diferencia en 1988, 1.73 puntos corresponden s la inversion

privada y 1.52 puntos a la inversién publica.

1.3.2. DETERHNIRANTES DE LA DIFERENCIA ERTRE LAS TASAS DE
INVERSION NOMINAL Y REAL |

Las diferencias entre el deflactor de los bienes de inversién y
el del PIB se explican fundamentalmente por el impacto de 1a
devaluacién resl sobre el precioc de los bienes de inversién. Parar
medir su iwopacto puede estimargse €l efecto ae las desvisciones de
la tsss de cambio real respecto a ls qua de cambio de paridad

sobrelel precio relstivo de leo=s bienes de capital,
Pex = ao + a1 ee (1)

donde Ppr es el precio relativo de los biénes de inversién, y ee

es el indice de la tass de csambio nominal/indice de la tags de
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cambio de paridad. Los resultados de la estimacidn econométrics

de esta expresidn se presentan en el Cuadro 1.2.

Este cuadro muestra claraments gue la tasa de cambio resl
determins las variaciones en el precio relativo de los bisnes de
inversidn. En efecto, parama el periodo completo y para los sub-
periodos 1850-1870 y 1870-1980 el coeficiente de ia tasa de
cambio real (tanto 1la calculada por Fedesarrollo como la del
Banco de la Reptblica) es ‘altamente significetivo. Se observs,
sin embargo, quse 1s magnitud del coeficiente a8
significativamentendis;inta en cada periodo, siendo mucho méas
salta durante 1950—1970, cuando un aumento de 1 punto en la tasa
de cambio real implicsba un aumento de 0.841 puntos en el_preciﬁ

relative de los bienes de capitsai, conpafado con s6lo 0.275 para

al periodo 1870-1890.

Log Graficos 1.5 v 1.8 corroboraﬁ estos resultados. Se observa en
el Griafico 1.5. que el precioc relativo de 1sa maquinaria ¥ equipo
sigue muy de cerca los movimiéntos de la tasa de cambioc real. Ro
ocurre lo mismo con el precio relativo de la construccidn
{(Grdfico 1.8.) que muestra bastantes fluctuaciones, sungque tiene,
~como el precio relativo de 1la m&guinaria v equipo ¥y la tasa de

cambio real, una tendencia ascendente.
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2. FINARCIACION DE LA INVERSION

2.1. IRVERSION PRIVADA Y AHORBRC PRIVADO
2.1.1. DESCRIPCION DE LA EVOLUCION

El Cuadro Ro.2.1. y el Grdfico 2.1 muestran la tendencia global
de 1a tasa de shorro privado‘ para diferqntes periodos coﬁo
proporcidn del PIB potencial. Se mprecim, en primer término, que
desde mediados de 1los 70 haste 1887, tanto el ahorro primario
privado como la tasa de ahorro privado después del pago neto de
intereses, hasbian permanecido constantes alrededor del'13%, con
ligeras fluctusciones. Sin embargo: en los ﬁltimqs tres afios 1la
tasa de ashorro privado ha tendideo a8 crecer, gupefando_el 15% del
PIB potencisl. La estabilidad del shorroc privade contrasta con
una fuerte volatilidad de 1la inversidn privada, cuyas
fluctuaciones han sido .considerables, noténdome ademis nnsa
tendencis = caér como proporcién del PIB potenciasl en el largo
plazo. Esta caids de largo plazo, como se anoté en el Capitulo 1,
estd asocisda con el sumento de 1la inversién pidblica y su

concomitante efecte de desplazamientoc sobre la inversidén privada.

Por su parte, para el psriodo de inicios de la década del 70, 1la
tasa de inversidn nominal privads se situaba alrededor del 11¥%.

Aunque esta tasa ya ers inferior al 12%¥ en promedio entre 1850-
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1870 continué cayendo hasts llegar & un modesto 7.7% en 1877 y

situarse en 7.9% durante el periodo 1984-1985. Esta tendencia se
revierte vy para el periodo 1988-1990, 1ls tasa de inversidn
privada nominal ys habis alcanzado el 10X%¥. Sin embargo, para 1991

Se espera una caida al 8.5%.

2.1.2. DETERMINANTES DE LA TASA DE INVERSIOR PRIVADA REAL Y LA
TASA DE AHORRO PRIMARIO PRIVADO

El Cusdro 2.2 presenta los determinantes de la taza de inversién
privada real bajo diferentes especificaciones 7. A continuacidn

ge resumen los resultados més significativos:

~ La inversién piblica determina la ‘inversidn privades & través de
un efecto de desplazamiento. El alto valor (negativo) del
coeficiente indica que en todos ids casos presentsdos en las
regresiones este efecto es apreciabie: un aumento de un punto
porcentual de la tasa des inversién pablica real implica una csaida
de por lo menos 0.87 puntos porcentusles de la‘tasa de inversidn

real privada.

- La tasa de cambio resml tiene el signo esperado (negativo), por

su efecto sobre el precio relativo de los bienss de capital, como

?/ Para otras estimaciones ver Ocampo, J.A., Villar, L
Londofio, J.L. (1988), Fsinboim, I (1980)

L J
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se vid en el capitulo anterior. En la regresidén (3) se utilizéd
tal preclo relativo, obteniéndose el signo esperado (negstivo),
pero el valor del coeficiente es mis slto {(en Yalor absoluto) que

el coeficiente ds ls tasa de cambio resal.

- La inversidén privada también resulta influida por la tasa de
utilizacién de 1la capacidad (u), definida como la relacién entre
el PIB observado y el PIB potencial 8 El1 coeficiente de esta
variable es significativo y tiene el signo esperado en todas lsas
régrasiones. Un incremento de un punto porcentual en la tasa de
utilizacién de ls capacidad determina.un incremento en la tasa de
inversidn real de 0.2 puntos porcentuales. La inversidn es en
este sentidoc prociclicae, a través de una relacidén que es
exclugivamente contemporinea (los rezagos de la variable u no

mostraron coeficientes no significantes) B,

- La proporcién crédito & PIB potencial, definida comc préstamos
vy descuentos de los bancos vy corporacicnes financieras al sector

privado, ejerce una influencia directs sobre 1a inversidén privada

8/ Una metodologis psars la construccidén de este variable
se encuentra en Sanchez, T. Fabio (1991)

a/ Este resultado ha side encontrado también éor Faimboin,
I. (1880)



21
10. E1 coeficiente de esta variable es significativo en todas
les regresiones, tiene el signo esperado vy su magnitud es
relativamente alta. Un'incrementa. de .hn punto en el crédito
bencario como por?entaje ‘del PIB potenﬁial determina un
incremente de 0.5 puntos porcentusles en la ;asa de inversién

privads real.

El Cuadro 2.3. especifica los determinantes de 1la tasa de ahorro
primaric privado (sin descontar interseses). Las variables

utilizadas y los resultados econométricos son los siguientes:

- La tasa de utilizascidén de 1la capacidad (u) gue capta el
cardcter prociclico del shorro, influye en forma directa sobre el
shorroc - privado. Un incremento de 11 punto porcentual en u
determinas un incremento de 0.42 puntos porcentuales en la tasa de’

ghorro primaric privade, tal como se observa en las regresiones

(1) v (2).

- La tasa impositiva efectiva de 1la economis, IMPTOT, cuyo
coeficiente es significante influye de la manera esperads

{negativa) en el shorre privado.

18/ (QOtros estudios uvtilizan liquidez de la economis en vez
de crédito, aquells definida como H1/PIB, MH2/PIB 4
M3/PIB. Ver Ocempo, Villar y Londofio, (1890), Faimboin,
I. (1990).
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- El1 ingreso privado como proporcidén del PIB potencial tiene sl
coeficiente gsperado vy o8 significante. Un incremento de un punto
porcentusal en el ingreso privado como proporcidn del PIB
potencial, determina un incremento de 0.20 puntos porcentuales de

la tasa de shorro privado.

- Elr precio relativo de 1las exportaciones, definido como el
indice de precic de las eiportaciones dividido por el deflactor
del PIB, capta los cambios en los precios externos y en las
varisciones en la tasa de cambio real y también influyve sobre el
shorro privade. El coeficiente de esta varisble, sunque es
significativo s6lo en la regresién (2), tiene el signo esperado

en las regresiones (2) y (3).

2.2. INVERSION PUBLICA Y AHORRC PUBLICO
2.2.1. EVOLUCIOR

Como se anotd en sl Capitulo 1, la inversién piblica como
porcontsaje del PIB potencial hs tenido una tendencia creciente.
En efecto, como se observa en el Gréafico 1.4., & comienzos de la
década del 70 1a inversién pilblica eré.el 5.7%4 del PIB potencisal,
y para comienzos de la década del 80 va hebis llegado al 8% del
PIB potencial, para situarse alrededor de 8.8% psrs el final de

los ochenta. Este incremento, como se observé, se debié en 1lo
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fundamental sl incremento de la tasa de inversién de las empresas
estatales, la cual pasd del 2.4% sl 5.5% del PIB potencial entre

1970 y 1990.

Como se observa en el Grdfico 2.1. la tasa de ahorro primario dsl

sector piblico ha mostrado una ligera tendencia ascendente en el
largo plazo, pasandoc del 4.8% a comienzos de la década de 1los 70
al 104 del PIB potencial a finales de los 80. Sin embargo, las
fluctuaciones en el shorro primario han sido considerables. De un
pico de 8.5X del PIB potenéial en 1977 (correspondiente & un 6.3%
de las administraciones pitiblicas y un 2.2% de las ‘empresas
publicas) se c¢me a un 7.5% del PIB potencial en 1983,
principalmente como resultado en la caida del shorro primario de
las adqiniatraciones piblicas, el 'cual llegs tan sélo a un 0.5%
del PIB potencial. Después de la crisis de comienzos de los afios
80, la tasa de ahorro piiblico primario se recupera y slcanza‘ el
11% del PIB potencial en 1988, para situarse alrededor del 10%
para el final de la décads de los ochenta. Este incrementce de la
tass de shorro primario del sector piblico fue ocasionado tanto
por un aumento del ahorro primsrio de las administ;aciones como
de las empresas piblicas. Para 1881 se proyects una caida de la
tasa de ahorro primasrio piiblico a 8.2%, como resultado de 1la

- caida en los ingresos por exportacionses de petréleo.
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Aungque la tasa de ahorro primario del sector piiblico tendid a
aumeﬁtar‘durante el periodo en consideracién, no acontecidé lo
mismo con el ahorro después de intereses, ya que el peso de los
intereses se incrementé en forma significativa v constante a 1lo
IArgo del tiempo. En efecto, mientras en 1970 ios intereses
totales pagados por el sector piblico representabsn el 1.0%, del
PIB poﬁencial, para 1980 este componente habia va alcanzasdo el
1.8% y para 1980 se situsba en el 3.4% del PIB potencial. En
otras palabras, mientras gque en 1970 los interesss fepreéentaban
un 20% del shorro primario del sector.pﬁb%écd, pere finales de la
década de los 80 alcanzaban el 35% del mismo. El efecto de ests
solas variable sobre la tendencia del shorro del sector piblico es
considerable, ya que a pesar del incremento del ahorro primario,
el ahorro pitblice neto mo ha mostrado ningﬁna tendencia hacisa
arribs, a pessar dql significativo aumento de la participacidn del
sector piblico dentro del conjunto de la actividad econdmica en
las Gltimas dos décadas. Ahora bien, sl origen del estancamiento
del shorro pﬁblico.neto ha eétadc locﬁlizado més en el lado de
las empresa pﬁbliéas, que eﬁ el de laé administraciones pﬁblicas.
En efecto, 1la tasa de shorro neto de éstas {que hs tenido ciclos,
resultado de los movimientos del sector externo, como lo veremos
més adelante) ha mostrado un incremento significativo, scbre todo
en 103 ditimos tres afios, situdndose en el 4.25% del PIB

potencisl, en un periodo de relativa ausencis de ciclos externos,
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frente a, por ejemplo, 2.13 8 inicios de ls décads del 70, cuando

tampoco se presentaron tales ciclos (Véage el Grifico 2.2).

La tasa de &8horroc neto de 1as empresas pihblicas, por el
contrario, ha tendido a estancarse, como se observa en el Gréafico
2.3. Selvo un ligerc aumento a 3.5% del PIB potencierl en 1887, su
tasa de ahorro nete se ha situsdo entre el 1.5% y 2.0% del PIB

potencial durante la mayor parte del periodo en consideracidn.

2.2.2. DETERMINANTES DE LA INVERSION PUBLICA

ElVCuadro 2.5 presenta los determinantes de la tasa de inversién
piblica total real, asi como también las tasas de inversidén real
de las administraciones piblicas y las empresas piblicas. La tass
de inversidn piblica totsal reai~(regresiones 1 vy 2) se encuentra
determinada en forma significetiva y positiva por los ingresos
corrientes del sector piblico y en forms negative por la tasa de
utilizacién de 1la capacidad (u). Este resultado implice que la
politice de inversién piblica ha sido manejada en’ forms
contraciclica. Los periodos de aumentos en la utilizacidén de la
capacidad coinciden con periodos de bonanzas del sector exterﬁo,
que generan una fuerte presidn inflacionaria, 1la cual se suele

combgtir con restricciones al gasto v 8 ls inversiodn pablicas. Al
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introducir un valor rezagado de 1la tasa de inversidn piblice
real, se nota un cambiec significative en la.nagnitud de los
coeficientes, aunque sus sigﬁos contindan siendo los mismos. Por
otra perte, no se“encuentra que él crédito externo pidblico totsl
neto sea un determinante significativo de la tass de inversidn

piblica resl, en contra de lo que concluyen otros estudios 11,

Tampoce se encontrd significante el precio relative de los bienes
de capital como variable determinante de la t;sa de inversidn

piblica real.

Los determinantes de la tasa de inversién real de las
administraciones piblicas (regresién 3) aparecen también en el
Cuadro 2.4. Esta se encuentra determinada en forms significativa
por los ingresos corrientes del sector piblico, por el precio
relativo de los bienes de capital vy, en este caso s8i por el
crédito externo neto a 1las administraciones piblicas, cuyo

coeficiente tiene el signo esperado y es significante &l 85Z.

La tass de inversién real de las empresas piblicas se encuentra
determinada en forma bositiva por los ingresos del secter publico

(regresién 5) &6 por el excedente primsrio producido por las

11/ El mismo resultado fue encontrado por Agudelo, M.J.
(1920) aunque Ocampo, J.A., Villar, L., y Londofic, J.L.
{1988 encontraron tal coeficiente significativo en
estimaciones hechas para el periodo 1950-19860.
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propias empresas {regresién B8). El1 coeficiente de 1la tass de
ntilizacién de la capacidad u tiene signo negstive en ambas
regrséiones v es altamente significativo, de acuerdo con la
interpretacién sugerida arriba. En la regresidn (6) se iﬁcluye la
variable tiempo con el fin de captar la tendencia de la tasa de -
inversidn real de las empresas piblicas a crecer en el 1largo
plazo, la cual es significativa. Por su parte, el coeficiente del
crédito externo neto a las empresas pidblicas no results
significativo. Este resultado hace suponer qﬁe las neceasidades
insatisfechas de financiamiento en el caso de las -empresas
piblicas pueden ser cubisrtas &8 través de incrementos en su
excedente bruto primario mediante aumentos de tarifas y precios
administrados, opcidn gue no existe en ‘el caso de las

administraciones pitblicas.

2.2.3. DETERMINANTES DEL AHORRO PUBLICO PRIMARIO

El Cuadro 2.5. presenta los determinaﬁtes del ahorro ptblico
pfimario como proporcidn del PIB potencial. Se han utilizedo las
varisbles explicativas uvtilizadsas cofrientemente en la literatura
colombians sobre el teﬁa (Ocanpo, J.A., Londofio, J.L. vy Villar,
L., 1988, Agudelo, M.I., 1991), pero squi se diferencia la tass
de ahorroc de las administraciones piiblicas y el de 1las empresas
pﬁblicﬁs. Se obsqrva que el ahorro primerio del sector pihblico

estd determinado fundamentalmente por ia tasa de tributacidén vy
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las exportaciones de café, petréleo y minerales, cuyos
coeficientes son significativos en todas las regresiones. Al
introducir la tasr de utilizacién de 1la cepacidad productiva ﬁ
(regresidn 5) su coeficiente resulta negative, lo cual indica que
el gasto corriente del sector piblico tiende a ser p;ociclico en
una magnitud gue contrarresta el comportamiento también
prociclico de 1los impuestos (véase la regresidén 6). Por
consiguiente, un incremento de la actividad econémica genera tres
efectos directos sobre las finahzas de las &administraciones
piblicas: eleva 1as tssa impositive, eleva el gasto corriente en
mayor proporcién y reduce el gasto de inversién. Hay asi una
disminucién neta del ahorro y un desplazamiento de la inversidn

piblics por parte del gasto piblico corriente.

Finalmente, 1las regresiones (4) y (5) Eontienen una variable
dummy igual 8 1 de=sde 1985 hasta 1990. Esta varisble, que resultd
gignificative, permite captar un incremento del ahorro piblico,
que fue consecuencia de 1laa politicams de estabilizacidn Yy
reduccidén del déficit fiscal que se aplicaron a partir de. ese
afic. El1 valor del coeficiente indica que la tasa de ahorro
piblico se elevé en forms autdénoma en 2 puntos porcentﬁales dal

PIB = partir de ese periodc de ajuste.
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2.3. AHORRO EXTERNO

Las cuentas nacionales de Colombia noc dan informacidén de las
importaciones vy exportacibnas del sector piblico v por
consiguiente no se cuenta’ con cifras precisas gobre las
trangferencias netas externas =8l sector piblico. Es posible, no
obatants, 1llevar a cabo sproximaciones de las transferencias
externas netas de los sectores piiblico vy privados con base ean
trabajos hechos recientemente, los cusles cubren sdlo desde el
afio” 1980 (Bernal, J. (1991), v Corresn, P. v Rodriguez, A.
(1891)). Es clsro, sin embargo, como se ve en el Cuadro 2.1, que
el sector piblico ha tenido desde 1984 transferencias externas
netas hegativas (superévit.en balanza comercial y de servicios no
financieros) que aldanzaroq en 1988 el 4.8% del PIB potenciml, y
se mantuvieron pbr eﬁcima del 3.3% del PIB potencisl hasta el
final de la década de los B0. El sector privado, por su parte,
tuvo transferencias netes positivas (déficit en 1la balanza
comercial y dp servicios no financieros) hasta 1888, (exceptc en
1886)  con un‘pico en 1882 del 5.7% del PIB potsncirl. 86élo en.
1989 vy 199d ¥y como resultado del comportamiento positivo de las
exportaciones‘meﬁores, el sector privado ha mostredo superdvit en

la balanza comercisl y de servicios no financieros.

En cuantc a 1la evolucidén global del shorro externo, que aparece

en el Gréafico 2.4. se sprecisa que existen periodos claramente
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diferenciados. En el perfodo 1870-1974 se registrs un déficit
igual gl 2.8% del PIB'potencial; en promedio. Posteriormente, en
el periodo 1875-1979, de bonanza cafeters, se registra un
superivit en cuenta corriente, que slcanza en promedio el 1.8%
dei PIB potencisl. El1  deterioro wposterior del sector externo
durante los =&afios 1980-1983 da origeﬁ & un déficit en cuenta
corriente en promedio 3.3% del PIB pofencial, llegando al 5.52 en
1982. El proceso de saneamiento de laé finanges piblicas y de
- rdpida’ devaluacidén iniciada en I19$4 permite revertir esa
tendencia vy es asi como &8 partir de 19868, las cuents corriente
arrojsa superivit, en parte inicialmeqte tembién como resultado de
la mini-bonanza cafe;era de los afiog 1886-87. El1 superavit
alcanza sl 5.8% del PIB potencial en_lQSO, aungue ge estima que
caerd al 4.6% en 1991 del PIB potencial como resultedo dé 1a

disminucién en las exportaciones de petrélec.

Se observa también en el Cusdro 2.1. gue el ingreso externo neto
de factores ha tendido a crecer en el tiempo, fundamentglmeqte
como resultado del sumento de los pagos de intereses externos por
parte del sector piblico. Asi, mientras a comienzos de la décads
del 70 éstos representabaen solamente 91_0.8% del PIB potencial,
para comienzoas de los ochenfa eran el 1.82 vy pare finalss de la
década el 2.8%. El crecimiento de los servicios finsncieros ha
ocagionado entonces que el‘ahorro externo del sector pitblico hava

gido positivo hasta 1985 (déficit en cuenta corriente) y negativo
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{superavit en cuenta corriente) desde 1988. Para el periodo 1980-
1983, el déficit en cuenta corriente del sector pitblico fue del
0.8% del PIB potencial y alcanzéd el 1.0% entre 1984-1985,
tornénﬁose positivo para el periodo 1988-1887, cuando arroja un
superévit en cuenta corriente de 1.7%, que cae al 0.4% en el

periodo 1988-1990.

El pago de intereses externos por parte del sector privado no ha
crecido en 1s proporcidén en que ha aumentado el del sector
piblico y nunca ha estado en promedio por encima del 1% del PIB
potencial. Sin embargo, el ashorro externo del sector privado ha
sido siempre positivo (déficit en cuenta corriente), con
excepcidn de 1988 y 1990. No obstante su mesgnitud ha tendido &
decrecer. Durante 1980-1883 el déficit en cuenta corriente del
sector privado fue de 3.7% del PIB potencial, cayé rl 0.9% pars
el periodo 1986—1987 v al 0.2% en promedio pars el final de la
década.

2.4. AHORRO REAL Y AHORRO CORRIENTE

Uno de los efectos gque prﬁduce el sumento del precio relativo de
log bienes de capital es incrementar la tsasa de“ahorro nominal
doméstica y 1a.tasa de transferencias externas. Este aumento no
implica un meyor esfuerzo de ahorro real (Bsachs, ¢1991). En el

Capitule 1 vimos qgue, para el caso colombianc, el determinante
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fundamental de los cambics en el precio relativo de los bienes de
capital es la tesas de cambioc real. Esto implica que los aumentos
en la tasa de sahorro nominal deben estar asociados con
incrementos en 1la tesa de cambio real. 12, Agi pues, para ssber
#i hubo o no un incremento en el esfuerze de ahorro real se hace
necesario deflactar la tasa de ahorro nominasl doméstico y las
transferencias externas netas por el precio relativo de los
bienes de capital. Pars el caso colombiano, 1la tasa de shorro
nominal y 1la tasa de ahorro real son paralelas hasta 1984 como se
observa en el Grafico 2.5 (con excepcidén de 1977 cunando la tasa
.de shorro real fue del 22% del PIB potencial y la nominsl del
20%). A partir de 1984 1s tess de ahorroc nominal tiende a estar
por encima de la resl. Aungue hubo un esfusrzo de shorro
doméstico mayor a partir de 1984, el incremento en 1la taea de
ahorro real entre 1984 y 1888 fue de 3.9 puntos del PIB potencial
y no de 5.8 punfos, como lo expresan las cifras de la tssa de

shorro nominal. Para el caso de las transferencias netas las

12/ En efectc si:

Py Y Y

zzp,v:E-_eo_s:__ +| e (Pax_M_ - Px _X)
Y

donde Z = ahorro total, el primer término entre

paréntesis es el shorro doméstico, Po = Indice de
precio de los bienes consumo, e = tama cambio real, M =
Importaciones, Pm = Indice de precios de las
importaciones, Px = Indice de precio de las

exportaciones, X = Exportaciones. Aumentos en g, deben
estar asociados c¢on una mayor tssa ds ahorro nominsal
doméstico, pare un mismo nivel de Z.
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diferencias sntre las nominales y reales como proporeidn del PIB
potencial son peguefiag, so0lo 0.8 puntos del PIB potencial, en

1990, como se obmserva en el Griafico 2.8.

Finalmente el Cuadro 2.8 presenta una estimacidn de 1las
ecuaciones de las tasas de =horre real primario privado v
piblico, con el fin de contrastar los resultados presentados en
los Cuadros 2.3 y 2.4. Lss ecuaciones (1) y (2)-del Cuadro 2.6
son similares a las ecusciones (1) v (2) del Curdro 2.3.

Al comparar la ecuacidén (1) del Cuadro 2.3- con la ecuacidn (1)
del Cuadro 2.8, se nota gue el valor de los coeficientes de g e
IMPTOT son bastantes gimilares. No ocurre 1lo mismo ai COmMparsat
las ecuaciones (2) del Cuadro 2.3 y (2) del Cuedro 2.6. Los
valores de los coeficientes de IMPTOT y PX aumentan (en términos
sbsolutos) 8 més del doble (de -0.418 = -0.855) el de IMPTOT ¥y de.
0.041 =a 0.0858 el de PX). Por otra parte el coeficiente dse
determinacidn se eleva considerablemente al pasar de 0.58 a 0.73.
Egto gignifica que al corregir la tasa de shorrc nominal por el
precio relativo de los bienes de capital sé capta mejor el efecto
que tienen 1la tass impositiva y el precic relativo de las

exportaciones sobre ls tasss de shorro privado.

Con la estimacidn de la ecusacidén de la tasa de ahorro piiblico
primario sucede algo parecido. Si se compars la ecusecidn (5) del

Cuadro 2.4 con la ecuscién (4) del Cuadro 2.6 se observa que los
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coeficientes de XCAPMI y IMPTOT son. bastante semejantes. El

coeficiente de 1 disminuye de -0;18 g8 -0.277, mientras que el
coeficiente &e la varisble dummy =a partir de 1985 se torna
insignificante y con valor cercano B cerc. El coseficiente de 1=
variable dummy pretendia captaf un eefuerzo auténomo de mayor
ahorro del sector piblico que aconteceria = partir de 1985. Sin
embargo, los resultados econométricos del Cuadro 2.8 sugieren que
no hubo tal incremento auténomo en 1la tasa de shorro piibliceo
pfimario, sino que este resultd del aumento del precio relativo
de los bienes de capital, por efecto del proceso de devaluaciodn

real ocurrido a partir de 1985 19

13/ Al comparar las cifrase de tasas  de ahorro piiblico
primaric nominsl y real se nota que la tasa nominal
estd 1.8 puntos porcentuales del PIB potencial por
encima de la real en 1988 y 1.4 puntos por encima de l=m
real en 1980. Esta diferencia se captaba en el wvalor

del coeficiente de la variable dummy de la ecuacidn (5)
del cuadro 2.3.
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3. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO Y LOS
DETERMINANTES DE SUS VARIACIONES

3.1. EVOLﬂCIOR DE LOS INRGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO
3.1.1. INGRESOS

El Cuadro 3.1 presents una descripcidén detallada de las finanzas
del sector piblico colombiano, incluyendo tanto las
'administraciones piblicas como las smpresas estatales. En este
cuadro ¥ en el Gréafico 3.1. se observa gque los impuestos como
componente de los ingresos corrientes vy como proporcién del PIB
potencial nc han tenido ninguna tendencia significativae creciente
o decreciente durante los dltimas veinte afios. Se aprecia, sin
embargo, un pico de 17.1% en 1978, une violentsa csida s 11.2% en
1983, de nuevo un pico en 1887, de 15.7%, para estabilizsrsse
alrededor del 15% hacia finales de la década del ochenta. Los
picos de 1978 y 1987 coinciden ambos con bonanzas cafeteras. Sin
embargo, a partir de 1988, se observa gue los impuestos como
proporcién del PIB potencial se estabilizaron alrededor del 15%,
en susencia de bonanza cafetera. Esto muestra un aumento del
esfuerzo fiscal del Estado, que se. express en ls elevacidn de los
impuestos directos que habian venido cayendo hasta 1985, cuando
liegaron apenas al 2.4% del PIB potencisl, pers recuperarse hasta

slcanzar el 4% hacia el finel de 12 década.
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Por su parte, los excedentes de las empresas pitblicas han crecido
en el tiempo, duplicandoc su participacién en el PIB potencial del
1.9%_ al 3.8%, con un gran pico de 5.5% en 1988, resultado
fundamentalmente del incremento en las exportaciones de petréleo.
El rubro otros ingresos del ssctor pitblico ha mostrado bastantes
irregularidades a lo largo del tiehpo. Mientras que entre 1970-
1974, constituian el 4.8% del PIB potenéial, su paerticipacién
subié hasta llegar &8l 7.5% en 1980 y al 7.8% en 1984, psars
estabilizarse alrededor dei 52 =8l final de 1la década de los
ochenta. Los ingresos par seguri&ad social mostraron una
tendencia crecisnte durante la década del 70, para estabilizarae

en un 2.8% del PIB potencial en promedio desde 1984.
3.1.2. GASTOS CORRIENTES

El gasto corriente de las administraciones piablicas, presentado
en el Cuadro '3.1 vy el Grafico 3.2 registra primero una caida del
14 .2%X ml 12.4% del PIB potenciql entre 1970 Yy 1977, lusgo un
incremento al 18% del.PfB potencial en 1984 y uns estabilizscién
postericr slrededor del 14% entre 1885 vy 1880. El incremento que
tuvo lugar entre 1580 y 1984 ée debidé a aumentos en loa susldos y
galarios, que pasaren del 7.8%X al 9% del PIB potencial, a mayores
subsidios ¥y transferéncias, que se incrementaron del 7.6% al 8.0%
del PIB potencial v 8 1a evolucién de otros gastds que pasaron

del 4% al 5.5.% del PIB potencial. La baja en los gastos de las
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administraciones piblicas a partir de 1985 se produjo por uns

reversion de estas tendencias.

§.2. AHORRO, 1INVERSION Y NECESIDADES DE PRESTAMO DEL SECTOR
PUBLICO

En los capitulos 1 v 2 se observéd aue el shorro primario (antes
de intereses) crecié del 5.5% al S;QZldel PIB potencial dursnte
el periodo en consideracién. Se observé también que no -acontecié
igual con el ahorro después de intereséa, que solo se slevé en 2%
del PIB, como resultado de un incremento en el gasto de intereser
que pasé del 1.2% al 3.5% del PIB potencial durante el periodo.
Finalmente, se mostré que la inversién pablica se incrementd en
forma similar, pasando del 5.5% alrededor del B8.5% del PIB

potencial durante el periodo en estudio.

El panorama anterior es necesario para poner en contexto 1la
evolucidén de los requisitos de préstamo neto del sector piblico
primarios {(sntes de intereses) vy nominal (después de pago de
intereses). Para el periodo en consideracién, las necesidades o
requisitos de préstamo (en adelante RP) neto p;imario del sector
piblico, dé las administraciones pﬁblicag 4 ias empresas piblicas
han tenido grasndes varisciones (Grafico 3.3). Entre 1970 v 1973
1ss RP primarias_del sector piblico se incrementaron del 0.1% al

2.3%2 del PIB potencial, a partir de 1974 y hasta 1879, se
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tornaron negativas, llegando al -2.5% en 19?3. Entre 18980 y 1985
volvieron &a ser positivas, incrementéndose al 5.7% en 1883 y
~ disminuyendo paulatinamente a 2.3% del PIB potencial en 1985
ie¢  Desde 1988 y hasta 1880, se tornaron negativas, 1llegando al

-{}.3% en este afio.

Los RP primarios ﬁe las sdministraciones piblicas, presentados
también en el Grdfico 3.3, siguen la misma tendencia que los del
sector piblico total, aunque son mae pequefics cuando son
positivas y mas grandes (en valor aebscluto) cuando éon negativas.
Asi, mientras en 1978 lo=z RP primarios del sector piiblico eren el
-1.7% del PIB potencial, el de las adﬁinistraciones publicas era
del -3.82%. En 1983 los RP primarios del sectcr piblicoc ersn de
5.7% del PIB potencial, el de las administraciones piblicas ersa
solo el 2.9%. Los RP priﬁario de las empresas publicas,
presentados en el Grafico ?.3, han sido siempre positives
(exceptc en 1874) y no han tenido los ciclos marcados de los de
las administraeciones pﬁblicaé.‘El RP primerio promedio de 1las
empresas pliblicas he estado alrededor de 1.1%X del PIB potencial

con un pico que salcanzd el 2.9% dsesl PIB potencisl en 1985.

14/ Durante este periodo acontecié un wmarcado deterioro
macroscondmico. Después de 1a bonanza cefeters de 1974
a 1978, 1s balanza comercial se deterioré entre 1880 v
1982 en US$2.100 millones, las reservas internacionales
cayeron entre 1982 y 1984 en més de US$3.800 millones,
ademads de la viclenta caida en la actividad econdmicsa.
Para un sndlisis detalledo del periodo vémse Garay,
L.J. y Carraquilla, A. (1987).
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Las necesidades de préstamo nominales (después de intereses) del
rsector piiblico han tenido cicles simileres a 1los de las
necesidades de préstamos primarios, como se ve en el Gréficc 3.4,
sunque la diferencis entre las dos hsa tendido’a emplisrse como
resultadoc del paulatino aumento en el pago de intersses del
sector pablico como proporcién del PIB, sobre todo después de
1988. En efecto, esta diferencis se amplié del 1.0% 81 3.4% del
PIB potencial entre 1970 y 1990. Esta tendencia ha estado mucho
mis acentuada en el lado de las empresas publicas gque en el de
lag sadministraciones pﬁblicas\ Al obgervar les necesidades de
préstamo nominal neto (Gridfico 3.4) de 1lass sadministreciones
piblicas se note que han estado marcadas por 1los ciclos de
necesidades positivae y negetivas claramente definidos. Ciclos de
necesidades pogitivas ocurrieron entre 1970 y 1874 entre 1980 vy
1885. En este 1dltimo periodo, estas necesidades de préstamo
nominal se incrementaron notablemente, llegando al 4.1% del PIB
potencial en 1883. Ciclos de necesidades negativﬁs ocurrieron
entre 1975-19879 vy 1986-1990. Durante el primer periodo el
superédvit de los administraciones piblicas 1llegé sl 2.9% del PIB
y dursnte el segundo, el superdavit aslcanzé un promedio del 1.0%

del PIB potencial.

En el caso de lss empresas piblicas, lzs necesidades de préstamo
nominal neto han =sido siempre positivas (como se observa en el

Gréfico 3.4) y han tendido s crecer en el tiempo. En efecto,
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mientras que en la década del 70 fluctuaban entre 1% y 22 del PIB
potencial, en la décadsa dei 8¢ s incrementaron en forms
significativa, llegando a alcanzar el 4.8% del PIB potencial en
1985, para situarse slrededor del 3.5% hacie el finsl de lsa

década de los ochenta.

3.3. EL DEFICIT CUASI-FISCAL Y LA CUERTA ESPECIAL DE CAMBIOS

No existe en Colombia una cuantificacidén del déficit cuasi-fiscal
Yy es imposible saber con exectitud cudl es el resultsdo operativo
del Bance de la Repiblica, que es el banco central del pais. Sin
embargo, el grueso de los resultados operativos del Banco se
reflejan en la Cuenta Especial de Cambios, de caracteristicas
claramente cuasifiscales. Los principalss ingresos vy sgresos de
la Cuenta Especial de Cambioz comprenden rubros tan disimiles
como los ingresos por impuestos al café (hasta 1882), ingresmos y
egresocs por manejo de reservas y compra-vents de divisas, cuyo
saldo neto ser trasladado al Tesoro Nacional. Si se descuenta el
impuesto al café de los ingresos del gobierno por Cuenta Especial
de Cambios, el £estq de las operaciones de esta cuenta
constituyen transferencia entre las administraciones piblicas y
el Banco de la Repiblica. El monto de estas transferencia del
Banco de 1la Repiblica a8l gobierno fue negative entre 1870-1872,

siendo en promedio el -0.18% del PIB potencial, constituyendo
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déficit cuasifiscal del Banco de la Repiblica (Véase el Grafico
3.4). A partir de 1974, 1la transferencis del Banco sl Gobierno es
positiva y creciente, alcenzando Ql 2.8%Z del PIB potencial en sun
punto mAs alto, correspondientes ai 12X de los ingresos totales
del sector pitblico. A principios de 1los ochenta se credé asi una
gituacidén en la que los ingresos del sector péblico empezaron a
depender en forma creciente de laz transferencias del Banco de la
Repiblica por'Cuenta Egpecial de Cambips. A partir de 1983 se
crearon los fondqs de inversionezs piblices y estabilizacién
cambiaria, estableciéndose que 1las utilidades de 1la Cuenta
Especial de Cambios deberian colocarse en esos fond;s Vv gue se
harian translados al gobierno msolo con ia autorizacién de la
Junta Monetaria. Gracias a estas determinaciones, para finales de

la década, solo el 2.7% de los ingresos de. las administraciones

piiblicas provenian de la Cuenta Especial de.Cambios.
3.4. DETEBRMINANTES DE LAS VARIACIONES EN EL AHORRO PUBLICO

El Cuadro 3.2 presenta los determinantes de las variaciones del
shorro piblico éromedio por auﬁperiodos. Alli se resumen los
rosultados d; los ejercicios mis aetallados para el sector
central y descentralizado que apsrecen en los spéndices CiL a C12.
La metodologia de descomposicién esté presehfada en el apéndice
D. Pars interpretar los resultados debel_tenerse en cuentg‘que el

signo positive significa una contribucidén positivs al aharro. Se
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separd el sector ptiblico en Fondo Nacional del Café (FNC) y resto
del sector piblico para aislar las variaciones de los ciclos del

café.

Se observa en el Cuadro 3.2’que, aunque las variaciones de 1la
tagsa de shorro del sector pitblico total tuvieron 1los mismos
ciclos que el ahorro primario, al sep#rar el FNC dicha tass
tendid a caer entre 1870 y 1983 y a aumentar entre 1884 y 1887,
para caer nuevamente entre 1988 y 1890. Por lo tsnto, el sndlisis

se puede simplificar concentréndose en estos dos sub-periodos:

1970-1983 y 1984-1990.

3.4.1. PERIODO 1970-1883

Durante eatos sfios io= shocks externos contribuyeron
negativamente a las varisciones en 1la tasa d§ ghorro pidblico
tanto para el gobierno central como él sector descentralizado.
Estoas shocks externos, que afectaron negétivamente el =ghorro
piiblico, son la expresidén de sumentos en los precios del petrélec
y de las cantidades importadsas del mismo, y de aumentos en l=a

tasas de interés externas (Cnadros 3.2 v 3.3).

Las acciones de politica econdémica como detérminantes de las
variaciones en la tssa de rhorro del sector piblico tuvieron un

comportamiento irregular. Durante 1970-1974  contribuyeron en
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forma negativa a lag wvariaciones en 1la tasa de ahorro,
fundamentalmente & raiz de la caida en &l impuesto de renta y de
algunos impuestos indirectog. Para el periodo 1875-1979, el
impuesto a 1la renta continué cayendo, aungue los impuestos
indirectos se incrementaron, compensando en parte ia caida de los
primeros. Durante el periodo 1980-1983, 1las acciones de politica
econdmica también contribuyeron a 1la caida de la tasa de shorro
piblico. En efecto, el impuesto a la renta comc proporcién del
‘'PIB potencial siguidé decreciendo. De igual forﬁa, una veg
terminada la bonanza cafetera disminuyd significativamente el
impuesto ad-valorem al café, lo gque contribuyéd también a la caida

dé la tass de ahorro piblico.

De 1las accioneas de politica econdémica, son los subsidios y
trangferencias al segundo . elemento en importandia COmo
determinante de la caida de la:tasa de ashorro piblico. En efecto,
durante todo el pericedo ' de 1970-1983, los subsidios v
transferencias contribuyercn en forma negativa y creciente a ls
disminucién de la tasa de ahorro publico. Eﬁ efecto, mientraé
ent;e 1970-;9?4 su contribuncidén fue, en promedio, -0.08% del
PIB potenciel, para el perion 1980-1983 habia slcanzado el -
0.5%Z. Para el periodo global 1970-1983 las acciones de poljtica
contribuyen en forma positiva & la variacién en la tasa de ahorro

del sector descentralizsdo y en forma negativs, en un -0.21% del
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FPIB potengial, para el gobierno central, como se observa en el

Cuadro 3.3.

En relacién con 1a tasa de cambic resl (expresada como 1a
_ relacidén entre el indice de la tasa de cambio nominal y el indice
de la tass de tcambio nominal de paridad), ge puedé obssrvar que‘
su efecto sobre 1la taéa de ahorro piblico estd relacionado con
las desviaciones de 1la tasa de cambio real con respeto m 1la de
paridad.'Asi, para el periodo 1970-1874 de devaluscidn reml, el
efecto de 1a tasa de cambio sobre la tasa de shorro piblico fue
positivo. Para el periodo 1975-1878, cuando tuvo lugar una
revaluacidén real del peso, su efecto fue negativo. Para el
periodo 1380-1983{ segin se observa en él Cumdreo 3.2, fue
negativo sélo s=sobre los ingresos corrientes netos del sector

piblico, sunque su impacto fue muy pequsfio.
3}4=2- PERIODO 1884-1880

Este periodo muestra significativos sumentos en la tasa de shorro
del sector piblico, pues las variaciones promedio son positivas
entre 1984 y 1987 y solo ligeremente negativas entre 1988 y 1980

18, Log Cuadros 3.2. y 3.3 muestran qus log shocke externos

15/ En un reciente estudio de J. Bernal (1881) se concluye
que frente al deteriocro significativo del ahorro
piiblico entre 1880 y 1983, su recuperacién a partir de
19B4 estuvo ligada & la correccién de la tributacién y
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tuvieron efectos positivos en todos los subperfodos tanto para el
sector qentral como el descentralizado, aunque los diversos
determinantes de estos shocks --preciocs, cantidades, y tasas de
interés-- no - tuvieron todos el mismo efecto. Los shochs en
preclos externos tuvieron siempre un impacto negativo sobre 1la
tasa de ahorro piblico. Este significa simplemente que los
precios internacionales de los productos gque exporta el gector
piblico, como son el petrdleo, cerbén, café y ferroniquel, o bien
cayeron o no se Iincrementeron de igual forma que el nivel de
precios externos 18_. Los cambios en cantidades exportadas
tuvieron un fuerte efecto positiVo; que alcanzd el 1.8% del PIB
durante el psriode 1988-1987. Estos éumentos en cantidades
exportsdas fueron fundamentalmente de petrfleo y carbén. Se
observa en sl Cusdro 3.3 gue para sl sector descentralizado, que
comprende las empresas piliblicas, 1los cambiocs en cantidades
exportadas contribuyeron en 0.83 puntos porcentusles a la

variacién en la tasa de ahorro piblico.

Las scciones de politics econdmice tuvieron un efecto positivo

entre 1984 y 1985, ¥y negative entre 1986-13890 gobre las

el control de los gastos corrientes y de inversién.
Estas conclusiones se corrcbhoran en el presente
trabajo.

18/ 8Se refiere a}l nivel de precios que sirve de base para
la construcoidn de 1la tasa de cambio  real de
Fedesarrollo.
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variaciones de la tasa de ahorro piblico. Las tasas impositivas
tiene efecto positivo entre 1984-1987, como resultsdo de un
incremento en el impuesto de renta e IVA como proporcién del PIB,
perc este efecto se vio neutralizado por el comportamiento del
. rubro otros no-ciclicos 17 vy los subsidios y transferencias que
tuvieron un efecto negativo. El efecto de 1la tasa de cambio reél
sobre el ahorro pablico fue posiﬁivo para todo el pericdo por su
efecto sobre los ingresos corrientes e ingresos por explotacidn
18, De hecho 1la devaluacién reﬁl del peso trajo un efecto
pogitivo ﬁeto y creciente sobre la tasa de ahorro piblico, pues
su contribucion a 1la variascidn de aquella fue 0.28 puntos
porcentuales durante el pefiodo 1984 y 1985 vy =8 elevdé a 0.58
puntos porcentuales para el periodo 1888-1980. Para el periodo
completo 1884-1980, 1la contribucién de la devaluacién real de 1ls
tasa de cambio contribuyé positivamehts a la variacién en ia tasa

de ahorro en smbos sectores, como se ve en el Cumdro 3.3.

17/ Los otros no-ciclicos se refieren a los ingresos que no
dependen de la actividad econdmica interna o de los
ciclos externos.

18/ La tasa de cambio real pasé de un indice de 6.8 = 1.8
(indice Fedesarrollo, 1975=100) entre 18984 y 1980, 1lo
cusal refleja una considerable devaluacién real.



47
4. STHULACIONES E IMPLICACIONRS DE POLITICA

En esta seccién se presentan los resultados del modelo de
simulsacidn gue relaciona la inversidén piiblica real, ls inversién
privada real, la inversién total real vy el crecimiento econédmico
en un modelo senéillo de tres brechas. El modelo presentado en sl
apendice E comprende cuatro grandes bloques, donde me determinan
el shorro piiblico y privado, el shorro externo (importacibnes b'a
ex#ortaciones), la inversién piiblica y privada ¥y el crecimiento
econdmico. Este modelo se basa en los desarrollos de Bacha

{(1880), Carneiro y Werneck (1980), y Villaer (18991).
4.1. FURCIONAMIENTO DEL MODELO

El modelo utilizado tiene como objetivo analizar el impacto de
las variables de politica y exégenas sobre la tasa de c¢recimiento
del PIB potencial, esta Wdltima determinada por la tasa de

inversién real.

El modelo permite calcular en forma endégena la inversidn publice
¥ 1la tass de crecimiento del PIB potencial consistentes con las
brechas fiscales, de ahorrc total y déficit en cuenta corriente.

‘Cada brecha estd representada por un locus que relaciona niveles
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de utilizacién de la capacidad (u) con tasss de crecimiento del

PIB potencisl (g), como se muestra en el Gréfico 4.1.

El 1locus gg es el conjunto de (g,u) oconsistente con el
presupuesto del gobiefno. Para cada tasa de utilizecidn (u),
existe una tasa de crecimiento (g) correspondiente, dado un nivel
exdgeno de déficit fiscal (d). Aéi, el shorro piblico neto de
intereses més un nivel factible de déficit fiscal determinan 1la
tasa de inversidn real del sector pidblico. E1 locus gg se
desplaza como résﬁltado de cambios en las variasbles exdgenas quse
determinan el ahorro pitblico, és decir, exportaciones de café,
petréleo y minerales, tasa impositiva, @ intereses de deuda

externa o interns.

El locus gf es el conjunto de pares (u,g) consistentes con un
nivel de déficit en cuenta corriente y los diferentes pardmetros
dé las funciones de importaciones ¥ axpartacionea. Eete locus se
- desplaza como resultaedo de cambios en le tass de cambio real, el
coeficiente de liberacidn de importaciones, el pago de interesss
de deuda externsa, los precios de exportsciones e importaciones y

gl finsnciamiento externo.

El locus gs ez el conjunto de pares (u,g) consistentes con el
equilibro rhorro-inversidn. Este locus se desplazas por cambios en

el déficit en cuenta corriente, el shorroc piiblico ¥y el ahorro



49
privado, es decir, por cambios en las variabies que desplazan a
ge v gf, ademéds de los cambios en las variambles quse defarminan
el shorro privado, es decif,‘ taaa.impositiva, ingreso privado,
precioc relativo de las sxportaciones e intereses de deuda externs
privada. Un resumen de los efectos de las diferentes variables e

instrumentos de control sobre sestas curvas se presenta en el

Cuadro 4.1.

El anélisis de los efectos de todas estas varisbles sobre el
crecimiento econdémico arroja implicaciones de politica orientadas
a garantizar uns generscidn suficiente de ahorro doméstico y

mantener un crecimiento econdmico sostenido.

Durante los 1dltimos afioe vy come resultedo de la peolitica de
estabilizacién y saneamiento de las finanzas piblicas emprendido
desde 1964, tuvo lugar unes recuperacién del shorro ptiblico, y uns
disminucidén de los requisitos ae financiacién del sector publico.
La devaluacién real de 1la tasa de cambio ocurrida desde 185,
permitié a su vez un sumento de las exporthciones no
tradicionales (Crane, 1980) y un superdvi® en cuentas corriente,
que esta vez fue independiente de los ciclos del sector extsrno
criginadds en bonanzas csfeteras, en contraste con lo que ocurria
en otras épocas. La recuperacién de las exportaciocnes y el
superéivit en cuenta corriente ha ocasionado un sumento del shorro

privado, sunque no una recuperacién de la inversién privada real,
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pues éstz hs tendido a permanecer estable debido al incremento en

el precio relativo de los bienes de capital.

Es deseable, =sin embargo, alcanzar vy mantener niveles de
crecimiento econdmico no inferiores al 5.5%, semejantes a loé
promedios histdricos del pais entre lsas décadés del cincuenta y
el setenta, para ‘que el ingresc per-cépita pueda duﬁlicarse en un
término de 19 afios, en contraste con el lapso de 28 afios en que
se logrsrim ese mismo cbjetivo de manfenerse una tasa del 4.4%,
que- seria compatible con las condiciones actualés de desempefic de
la economis (panel 1). Cudles son, entonces, las condiciones
mecroecondémicas para llegar a tales nivelesa? Los ejercicios de
simuiacidén que se presentan a continuscién con base en el modelo
de tres brechas permiten responder este interpogante.
r

4.2. EFECTOS DE INSTRUMENTOS DE POLITICA SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Las simulacicnes presentadas en los paneles 2 a 5 muestran- los
efectos de 1las diferentes variasbles de politica (o cambios
estructursales) sobre ias curvas gue representan .laes brechsas
fiscal, de ahorro-inversidn y de cuenta externe, partiendo de la
situacidén inicial para 1990, que esta presentada en el panel 1.
Los ejercicios inicimles =o0lo munestran el éomportamiento de las

.

curvas en respuesta 8 cambios en nun instrumento, sin encontrar
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una situacidén de equilibrio para las diferentes brechas, va que

en todog los casos una de ellass queda sin ajustar.

Partiendo de la situacién inicial (panel 1) el panel 2 presenta
los efectos de un incremento en 20% en el componente autdnomo de
la relacién importacién de bienes de capital 8 inversién 18
Este iﬁcremento desplaza las curvas gs hacia arriba y gf hacis
abajo y cambia la pendiente del 1locus gf. Los efectos sobre

crecimiento econémico implican un aumento en 0.3 puntos

porcentueles con respecto a la situacidén inicial, ya que las

curvas gs y gf se intersectan 8 una tassa de crecimiento de 4.7%.
El nivel de actividad econémica {u) resultado de la situacidn
anterior es menor gque el de 1la situacidén inicial. Encontrar Jei
equilibrio supondria un desplazamiento hacia arriba de gg, ya sea
por mayores iﬁpuestos o &horro pﬁblicb. Asi pues, un incremento

en el componente auténomo de la relacién importacidn bienes de

capital/inversién, sunque favoreceria el crecimiento, conllevaria -

8 un detericro de las finanzas piblicas.

18/ En el modelo de simulacién la relscién importacion de
bienes de capital a inversidn, sparece como una funcidn
de la tmsz de cambio real y el coeficiente de

liberacién de importaciones. El proceso de
liberalizacién comercisl iniciado hace algunos
meses, ademis de los incentivos tributarios a 1la

importacién de bienea de capital, pueden tender a
aumentar el contenido importedo de la inversién.
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El panel 3 presenta los ef;ctos de un incremento de 2 puntos
porcentuales del PIB botencial del ahorro privado. Este
incremento desplaza el locus gf hacia arriba, y permite una
ganancia en 0.3 buntos porcentunles de crecimiento con respecto a
la situacidn inicial.lEl panel 4 muestra el efecto de un cambio
en un punto porcentual de la tmasa ds inteiés externa. Se obgervsa
en el panel que las tres curvas se desplazan hacia abajo, ya que
un sumentc en le tesa de interés externa disminuye las tasas
ahorro pidblico, privade vy externo, aungque el efecto negativoe
sobre el crecimiento no es muy alto. El restablecimiento del
equilibrio requeriria de un desplazamiento de gg hacia abajo pars
intersectar gs y gf, a8 niveles més bajos de .crecimiento, 4
menores niveles de utilizacién - de 1a capacidad, o un
desplazamiento de gf hacis sarriba que solo ;eestableceria el
nivel de crecimiento anterior a tasas més altas de utilizacidén de
la capacidad. De todas formas tanto los efectos de un aumento de
la tass ds interés, como los ajuste requeridos para el
restablecimiento del eguilibrio no son -para el caso colombiano-

muy considerables.

El panel 5 considera los efectos de una revaluscién del 12% sobre

lag tres curvas 20_ El efectS de esta medids tiene diversas

20/ Una revaluacidén de este orden ocurrié en 1981 en
Colombia como resultadc de 1las medidas del gobierno de
pagar los ingresos  de divisas con “"Certificados de
Cambio"  de maduracién diferida a 3860 dia=s, pero
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implicaciones va que afecta las finanzas piblicss, el sector
externo, el precio relativo de los bienes de capitsal y por ende,
la inversidonm real. E1l comportamiento de los tres curvas es coﬁo-
gigue. Las curvasrgg ¥ 85 se desplazan hacisa arfiba v aumentan su
pendiente, lo que significa gque la capacidad de inversién real
del sector pittblico y de 1la eccnomia como un ﬁodo aumenta. El
locus gs g8 desplazas hacia abajo y su pendiente (en términos
absolutos) disminuye. El equilibrio macroecondmico, (se encunentrs
en la interseccidn de gz y gf) implica una tasa de crecimiento de
4.88%, es decir 0.45 puntos porcentuales por encima de 1la
situscion inicial. Desplazar gg hacia srriba para que intersecte
gs y gf, implica bien un nivel de ahorro piblico méds alto o bien
un déficit fiscsal mfés alto. La revaluﬁcién, asi, tiene efectos
positivos sobre el crecimiento econdmico, sl aumentar la
- capacidad de inversidén real de 1la economia. Esto .debe estar
acompafiado de medidas compenestorias por el lado fiscal, gque no
afecten 1ls capacidad de ahorro del sector privado, pues ello
desplazaria el locus gs hacis abajo, 1o ague anularia el efecto

positivo de la revaluacién real.

El panel 6 presenta sl efecto de un aumento en la tasa impositiva

en 2 puntos porcentusles. Las curvas g2 y g8 se desplazan hacia

negociables con descuento en el mercado secundarioc o
redimibles de inmedisto en el Banco de la Repiblica con
un descuentoc del 12.5%.
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arriba. Aunqgue gs lo hace en forma considerable, el equilibrio
macroecondmico se establece a uns tasa de crecimientc del 4.73%.
Soloc 0.3 puntos porcentuales por encima de 1= aituacién-inicial V4

dejasndo sin ajustar la brecha fiscal.

4.3. COMPLEMERTARIEDAD ENTRE LA INVERSICN PUBLICA Y PRIVADA Y EL
AJUSTE FISCAL

Uno de los rssgos més notorios dé los ejercicios desarrollados
acd, vy puestos de presente en el capitulo 1 del trsbajo, es el
nivel negativo de.complementariedad entre 1a inversién pablica vy
privada. En efecto, sl coeficiente*Fi, que os el coeficiente de
la varisble inversién piblica en la ecu;cién de inveréién
privads, es igual a -0.780. Aumentos de este éoeficiente acarrean
cambios significaetivos en la tasa de crecipiento de la economiasa,
como se observa en el panel 7. Este panel desarrolla un ejercicio
parg calcular la tass de crecimiento‘de consistencia fiscal para
diferentes valores del coeficiente de complementarisedad F1l, dada
la tssa de inversidén ptblics real y el déficit (super&vit)
externo de la situscién inicial del panel 1. Se observan tanto
auméntos en la tasa de crecimiento como de la tama real de
inversidn privads, a8 medida - gque aumenta el grado de
complementariedad entre la inversidén piblica y privada. El1 panel
8 presenta 1la participacidn de 1la inversién péblica en 1la

invergién total al incrementarse el grado de complementariedad.
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Por,su.parte; sumentos;enjla eficienciajde,lr.inversidén conllevan
también'aumeutos en la tass de crecimiento de ila economia. En el
modelo estimado, un aumento de 1 punto porcentual en 1la tasa de
invergidnpreal implicsa. unjaumento,en} la,tasaydecrecimiento ‘'de
0.28.puntos; .en la tasa de.crecimiento.-;8i la,eficiencia gde;la
inversién sumentase_en'un 10%; se obtendrian tasss-de‘crecimiento
superiores al 8%, dados, los supuestos;del panel:8.nEsto supondria
cambios. nen yjlaycomposiciéna,ys calidad,.;tanto:de, la inversién
piblica.ccomo, privada,. quejicno,,son 4analizadosien .el presente
trabsjo.] ir .t umueasio por- !oﬁvar enty d6fieit a o £2is co le
1wctanl ilin+idén dw nvpﬂrﬁvfh to. In  moevnluacidn d:ol tico ce
Finglm?ntghteltpgnglougapregenta un; ejercicio_donde se,;qombinan
dife€99t9§u9011ti°#5*PE?SQEtadEQur?“£199 paneles 2. 2.6, con. un
g!&éqaéechreﬁdina-oqeuééqeluﬂtzﬂ;?5:.L°$ore8u1§ados,mneatran,qqe
un..cambio ,enjel. grado.de  ,complementariedad, combinado, con el
conjunto,de4jinstrumentosyide, rpoliticaysrevaluacibn del, 7.8%,
aumentos, de, lajtasa,.impositivay,del ahorro privado en .2spuntos
del PIB y del coeficiente de importascion de bienes de capitsl en
3%~ 51@V§n;§5, forma, considerable. laitasa.deqecrecimiento de 1la
economia. ;. En,jefecto, de.junay situmcidén inicial,edey tasa, de
?EQQEMEPQEQﬂ;isue!riex%;4%aasa.:ﬁle%ngqcaenaqizﬁl (del.,3.8%; muy

superior,.a glos.jniveles, alcanzados,,con el solo.,uso,de.,los

instrumentos , de;politica, con ,excepcibn . del jcoeficiente de

———

L

complementariedad, (para, unay comparacién,.de, las . varisbles

fe gl =mjonts de le Inereida privida. Luae refor..e =coiento, wa
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han producido los cambios que se requeririan en otras variables,
tales como la modersads revaluacién del tipo de cambio resl, o
come el acceso de los inversionistas a los bienes de capital
importados con bajos (y en la mayorie de los casos nulos)
arancéles, o como la liberacidn de los flujos de capitales pars

facilitar les inversiones domésticsas.
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FUERTES DE LAS TABLAS Y APERDICES

Los datos d=2 las tablas 2.1 , 3.1 v apéndices A y B son

congtruidos con base en Cuentas Hacicnales de Colombia del

DANE (1981 vy 128380)

Los datcos de las tablag 3.2 , 3.3 v del Apéndice C fueron
consgtruidas con base en las cifras de la Contraloria Genersl

de la Repablica del Informe Financieroe Anual

Las cifras de crédito al sector privado y la tasa de cambio

real son de la Bevista del Banco de 1a Republica.
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PERDICE 4
ABCRRO E INVERSIOR AGRIGADGS 1970-1981 COMO PROPCRCION DEL PIB POTERCIAL

{E6N Fﬁﬁ?
1970 1471 1972 1973 1974 19715 1876
t. ABORRC PRIMARIO SROTOR PURLICH 0.0%  0.043 §.041 §.044 &, 058 §.881 0,984
7. GA570 IR INTERESES DEL 5. PORLICO g.044 §.018 .81 8.#13 8,418 ¢.013  §£.016
.1, Intereses deuds 1nterss ‘ §.004 ¢.004 §.80% §.08h &, 005 G004 0,005
2.2, Correccelon por inflacion laterns {008 4,008 g.810 §,8412 o418 8,01k §.04
1.3, Intereses deuds extersa A : §.007 §.506 0.406 f.008 8.1 G.968 .01
i.4, Correccion por laflaclon exferus &.813 8.413 6,815 §.038 §.056 §.823 0,811
1. ABORRCG SECTOR EOBLICO (1-1% 6,044 - 6.033 343 §.40 §.041 {1448 §.068
4, ERORRQ PRIBARIO SECTOR PRIVANG 8,136 168 B.130 8,157 §.144 g 6.tf
5. IRGREGOS ¥ GASTOS PR INTERESES BEL f.81 £.00% §.008  C 4,005 -0, 045 .82 0.007
SECTOR PRIVADG

§.1. lotereses recibldos por deuda R §.080 -§.4501 -0.803 -0, 467 -0.006  -4.80%

del sector publico
5.1, Intereses externos pagados por §.067 $.609 §.808 8.0 G083 G003 §.008

¢l sector privado E ‘
6. AEORRO DEL SECTOR FRIVADG {(4-%) §.118 §.08 B4 §.1%1 8148 §.118  4.1E0
7. TRARSFERERCIAS EXTEREAS NETAS §.018 §.043 0.440 -4.019 1,015 -5.918  -0.831
1.1, Sector Pablieo . B8, B.A. XK.k 8.5 g.8. 8.4, K.k
1.2, Sector Privade R.&. 7.5 k.3 5.4, R.2. 4.4 R.L
§. INGRESG EITERRG 5RT0 DR sac?aass §.021 §.018 §.419 §.01% §.011 §.016  0.847
§.1. Intereses de deuda externs del §.487 0.386 §.006 {068 §.011 §.0068 8.819

5. publico
§.2. Intereses de denda externa de §.8a47 .568 008 &,808 §.083 0008 0.006

5. privade _ ' . )
8.3, {tros imgresos de factores §.80% §.004 {.004 f.082 -5.002 -0.082  §.080
9. ABORRO ETTERRO {748} ' 0.038 §.061 §.018 £.680 0.028 -0.081 -0.044
8.1, Sector Biblies g.4. B.2. §.5. B.A. §.4. §.4, B.&.
5.2, Sector Privade B.A. - §.k .. B.2 B8 k.4, .4
16, ERORRO AGREGADO (34849) 4,202 §.102 §.180 8.183 0,215 £.16% .11
11, INVERSION BROTA F1A §.180 §.173 §.150 §.158 f.164 ¢.143  0.1%%
11.1. Inversion Bruta Fija Priveds . §.124 g.i14 0 0.887 DM 8.115 §.0%6 4,100
11.2. Inversion Brota Fijs Publies .56 §.0%9 - §.063 §.857 §.048 g.853  0.0%5
12, THVERSION I§ IRVENTAEIOS - §.0822 0.018 §.420 §.425 £.85 081 f.018
13. IBYERSIOR BRUTA {11411} B 8.242 0.192 = £.180 {183 §.215 8,165  0.ift
14, CORRECCION DE PRECIOS RELATIVO 1.441 1.623 1,832 1,495 1,408 1.000  0.8%
15, INYEESICR BROTA & FRECIOS CORSTARTES {13/i4) 5,184 4188 §.17% 8,134 §.244 §.185  §.172
15,1, Inversion Breta Fijs {11/14) §.173 B.16% §.155 §.158 8.163 .18 4.156
$5.2. Taversioz lmventaries {12/18) §.821 . 818 4.0 B.o2% 4,050 g.816  2.016

{p} provectade
Fuente: Cuentas Waciomales, DARE. (1998) {1931)



PENDICE &
ABORRO E INVERSION AGREGADOS 1970-1991 COXO PROPORCICN DEL PIB POTENCIAL

{CON FROY
T BT T BT T T T T TR T R T TR
{. ABORRC PRIEARIC SECTOR PUBRLICO g.045 D085 0064  Q.064  B.B4F  0.041 803
2. GASTO BN IRTERESES DEL 5. FEBEICQ 0.814 0016 4.017  B.318 B.821 £.023  8.023
2.1, Intereses denda interna §.003  0.0065 L0805  8.004 D003 £.003 8003
2.7, Correccion por inflaclom Intersa §.013  0.0608  D.008 0006 D005 0,006  0.806
1.3, Intereses denda externs g.010 0,812 &MY bd B0 f.ER0 0 O.0M0
2.4, Correcclon por inflaclon exlerna §.000 0,811 f.01r L.e10 D2 803 0.042
3. ARORRG SECTOR PUBLICH (3-2) §.074 0,068  0.048 D046 D023 L.ei 0012
4. $30BRO PRINARIO SECI0R PRIVADO §.133 0 0.128 4. R.13% 6123 AN 8,123
% . THGRESGS 7 GASTOS POR INTERESES DEL 0003 -0.008  -0.811 -0.015 -0.016  -0.000 -0.043
SECTOR PRITADO o

5.1, Intereces reeibidos por dewda -0.006  -0.00% -0.044 -0.020  -0.024 -4.01%F  -B.008

del sector pablico :
5.2, Intereses extersos pagados pof 6,602 6.801  0.003 0005 D800  6.006  L.005

¢l sector privads ‘
§. ARORRO DEL SECTOR PRIVARO (4-%) §.137 013 4151 1R B3 417 fik%
T, TRANSEERERCIAS EXTRRNAS RETAR -0.0838  -0.030  -0.022 -0.860 D031 Q.03F D430
I1.1. Sector Pibliee fi.4. B2 R4, -D.02%  B.OBE -4.028  0.00%
1.2, Sectar Privada 8.4 B A 0,020 0,023 0.0 6007
3. IHGRESO EITERRO RETO DE FACTORES 0,016 0009 G006 G.004  0.00%F 0814 0020
8.1, Intereses de deuda externs del .00 0312 B.013 0 0814 G018 0.820  b.o2d

5, publico
8.2, Intereses de deuda externa de §.007  B.081  D.883 0005 D803 D.086  §.00%

5, privade .
8.3, Otros ingresos de factores -4.002  -b.00d -0.008  -0.016  -0.020 -0.812  -0.00%
§. ABORRG BXTEREOG {148) -8.027  -0.021 -0.016  -0.405  0.037  0.052  0.048
8.1, Sector Boblico R.A. F.A. & -0.015  6.026  §.000  0.023
§.2. Sector Privadoe R.4. k.2, A, 0.02%  0.03t §.864  0.032
18, AROERO AGREGADD {3+4548) 0.180  0.182 4182 8iM Q@3 4187 G183
11, THYEESION BRUTA PLJA 0140 0153 154 0168 D174 DUIGR 0.182
1.1, Invercion Brute Fije Privads 0.676  0.08%  §.089  G.084  D.607  G.086  §.077
11.2. Inversion Brota Fijs Publies 8,064  0.085 0086 4074 G077 4082 4.08%
12, THYERSIOR ER IBVERTARIOS ‘ §.041  0.028  &.027  £.023  0.028  4.022  G.026
13, IHVERSION BROTL {1141D) 0.181  6.182 - 0.182 G191 RLMM3 4197 8188
14, CORRECCION DE PRECIOS RELATIVO 0,937  4.584 1,002 1.802  1.01% 0.8%4 4912
15. IRVERSION BRUTS 4 PRECIOS CONSTARTES (13/14) 0103  0.185  0.181  0.1%¢  0.200  o.280 018
15.1. Inversios Brueta Fija (1114 B.140 0156 B354 4.167 BT 0T 7
15.2. Imversion Inventarios (12/14) ’ §.043 0,028 0027 0923 L0290 0,078 0.028

{p) proyectado o .
Faente: Cuentas %acionales, DARE. {1388) {1841)



: APERDICE &
ARORRG E THVERSION AGREGADOS 1970-1831 COMO PROPORCION DEL PIB POTRRCIAL

Y {COR ERC)
1984 1985 1986 1981 1988 1989 1496 189%{p)
1, AHORRG PRIBARIO SECTOR PEBLICH §.0%6 §.068 0,108 0.4 0141 0.008  0.991 0.08239
2. GAST( BX INTERESES DEEL S. POBLICO 8.027 4029 G035 0.03% .03 8.03% 0.034 003
2.1, Iptereses denda interna’ §.088 0,047 G.006 D007 0008 0008 0.009  0.009
2.2. Correcclon por inflacion imterss . $.008  .000 0006 0.008  D.007  0.007  0.009
2.3. Intereses denda externa .02t 4023 0.028 0028 0.028  0.027 .02 0.02b
2.4, Correccion por inflacion extersa D.085  -0.00t  -0.009  0.406  0.00%  0.811  4.008
3. ARORRG SECTOR POBLICO (1-1) §.029 8.038  0.075  6.870  0.074 0063  0.057 0.04839
4. RRORRO PRINARIO SECTOR BRIVADO §.14 8420 0127 8127 4130 0142 0.18F  B.15%
5. THGRESOS Y GASTOS POR IHTERESRS DRL ' -0.00%  -0.00F -0.813  -0.M13  -0.020 -B.B12 0 0.811  0.807H
SECTOR PRIVADD
5.1. Intereses recibidos por decda -0.01F -0 -8.021 -0.0R4 -0.627  -0.024 G082 -6.025
del sector publico . :
5.2. Intereses externos pagados por .008 g.01t  0.008  6.011  §.006  0.017  0.008 0.0t
el sector privade
6. ABORRO DEL SECTOR PRIVABO {4-5) §.117 §.121 0140 .41 150 D154 BUIBE 016251
7. TRANSFERERCIAS EXTERNAS BEIAS 4,008  -0.008 -0.060 -0.931 -0.022 -0.038 -D.0%8 -D.046
1.1, Sector Piblico Co-6.084 7 -0.018 -0.048  -0.043  -0.026 -0.036 -0.03¢ -0.002
7.2. Sector Privado §.012 §.08t 0.1z 0412 .084  -0.002 -0.024 -B.044
8. IRGRESO RXTERRO RET0 DE FaCTORES .04 0.827  £.822 0.021  0.817 4023 4.045 @815
§.1. Intereses de denda exterss del §.021 9.023  4.028  0.028 0.2 0.827  6.82%  0.026
3. publice
8.2, Intereses de deuda externa de £.808 8,811 5.008 0.011 0086  0.312  0.00% §.03
5. privade ’
3.3, Mros ingresos de faclores <0.06%  -4.007 -0.015 BT -.01% -BBLT 0018 -0.0209
9, AQORRG EXTEREG {748) ‘ §.033 §.018  -0.630 -0.010  -0.005 -0.015  -9.413 -B.0308
8.1. Sector Piblico 8.018.  0.803  -0.020 -L.015  0.003 -0.008 -0.088  0.0%4
8.2, Sector Privado : §.020 g.012  -0.084  .023  0.01%  0.011  -0.015%  -B.0M
16, AHORRG AGREGADD {34619} B §.179 B.188 6175 D200 0289 $.200 0.M §.18
11. INVERSION BRUTA FIJA 8,180 0.166  0.173  0.176  0.184 0191 0181 0177
11,1, Inversion Bruta Fija Privada §.4678 8,079  0.090  §.085  0.0%%  D.182  0.88% 0085
11.2. Invercion Bruta Fija Publica .082 §.687  0.083  £.081  4.08%  0.08%  0.482  £.082
12, IBVERSION ER IHVEHTARIOS .01 §.044  0.003  £.026  0.025  0.012  0.013 8013
13, IBVERSIOR BRUTA {1111} ' §.119 p.186  0.17%  £.201 4.2tF 202 6.1M .13
14, CORRECCIOR DE PRECIOS RELATIVO §.088 1,101 1086 1138 1188 1.206  1.166  1.116
5, INVERSION BRUTA & PRECIOS CONSTANIES {13/14) 5,183 0.164 9.186 @176 0,185 0168 £.18%  4.1612
15.3. Inversion Bruta Fija (11/14) 164 0,151 0,158 - 0.455 0.184 0158 B.15%  0.159
15.2. 1nversion Inventaries {12/14} .18 0,813 0.082  8.822  0.021 G010 0011 0.003

{p} proyectade .
Fuente: Cuentas Haciopales, DARE. (1998} {19%1)



PERDICE 4.1,
AR0RRC § INVERSION AGREGADOS 1970-1391 COMO TROPORCION DRL PIB OBSERVADO

{CON FHE)
197 19 1872 1873 1974 1475 1876
. ABORRO PRIKARI® SECIOR PUBLICH R §.044 041 §.044 §.058 §.061  £.083
1. GBSTO EN INTRREGES DL 5. PUBLICO §.04 §.010 gty - 8813 .01 8014 §4.086
2.1, intereses deads interna 8. 004 0004 $.485 §.00% .85 8,084 0.08%
2.2, Lorreccion por inflacion interna - 0.009 0.003 §.918 b2 gixit g.016  0.815
2.3, Intereses dends externa 0,401 [.066 &, 806 §.008 .81 g.810 .81
1.4, {orreccion por inflaclion externa 8,013 §.013 §.01% §.038 §.058 8,024  §.01
3. ABORRG SECTOR POBLICG {1-D) §.044 $.083 §.030 §.038 . 0,040 6.548  §.067
4, ARORRO PRIH&R?@ SECTOR PRIVADO §.130 §.107 f§.140 §.157 §.143 0124 0.12%
5. IBGRESOS ¥ GASTOS POR IRTERESES DEL §.011 §.008 :,G.Gﬂﬂ {485 -4, 0685 p.003  2.002
SECTOR PRIVADO

%.1. Intereses recibidos por denda : 4,603 .64 -84 -, 083 -3.467 -0.806  -9.04%

del gector pablico _
5.2. Intereses externos pagados por §.067 0.008 §.00% {608 #.003 $.00 G007

&1 seetor privado _ : ‘
§. ARORRO DL SECTOR PRIVADO {4-5) 8,119 f.160 -8 0.158 §.144 §.112 0.3
T, TRARSPEREHCIAS EETERNAS FETAS §.043 §.043 4,000 -5.018 . .05 -0.M7T -6.032
7.1, Sector Piblico - R4 ¥4 f.4. §.b. B4 .2 R4,
1.2, Seetor Privade R §.4 §.4. .8 k.2 R4, i.4.
§. IHGRESC EYTERRG RETQ BE FACTORES §.028 §.013 4018 §.018 §.011 46 §.017
3.1. Intereses de deuda externz del 8.407 .006 §.008 §.008 LR IEK] f.08 6.0

3. publice
8.1, Intercces de deuds externs de &.087 b,088 {000 R 083 0.008  b.807

S. privado ‘
8.3, 9tros ingresos de factores &,00% 004 §.064 §.002 -0.802 -5.003 4,600
3. ANORRO EITERRG {148) §.030 8,061 §.418 §.080 {.82% -3.088  -8.815
8.1, Sector Piblico R.A. R.4. B4 §.5 §.4. k.8, 5.8,
§.2. Sector Privade §.4. .8, N.4. £.4. R4, §.4, §.8,
14, ABDRRO AGREGADO {14849} 0.282 LT g.184 4,183 §.21% §.470  §.176
i1, THVERSION BROTA F1d4 0,180 §.175 §.161 B, 158 {§.164 §.153  §.158
11.1. Inversion Brolta Fils Privads . 0.124 .16 40838 8.1 f.11h 2,688 4.8
11.2. Ioversion Bruta Fija Publica f.056 {4,468 {.063 8,057 3,048 §.054  0.856
12, IRVERSIOR R INVEHTARIOS | 0.022 0419 §.420 §.425 §.851 .47 §.047
13, IRVERSIGR BROTA (1i91D) .11 f.194 §.181 #,183 0,215 170 0.1%6
14, CORRRCCIOR DE PRECIONS RELATIW 1,042 1.8 1,036 f.985 1.403 03 1088

15, INVERSION BRUTA # PRECIOS CONSTARTES {13/14) 0.1%4 §.180 .176 0.18¢ 0.4 8410 bR
15.1. Inpversion Brata Fija {11/14) 8.173 g.1m 136 .15 §.163 8183 0.160
15.2, Inversion luventaries {12/14) - g0t §.019 6.020 - 0.02% .05 8817 d.at

Fuente: Cuentas Baclonales, DARE. {1084) {1981}



APENDICE 4.1,
ABORRG  INVERSION AGREGADOS 1370-1391 COMO PROPORCION DEL PIB OBSERVADO

{COR FHCY
1377 1878 1573 18840 1884 1882 1983
_1. AHORRG PRIBARIO SECTOR PHRLICO §.083  0.085 0064 0084 0050 G083 0.037
2. GASTO ER IRTERESES DEL 5. PUBLICO B.04  .016  0.017 0018 B.021  D.6M 0.0
1.1, Intereses dends lnterpa §.064 0,005  0.005 L0804 D.003  B.0M4 0003
2.2. Correceion por inflacion interma §.613  Q.0680 4009 G006 D.08% G086 0.006
2.3, Intereses deuds externs .ot 4012 G043 814 D18 4.0 0.8
2.4, Qorrecclon por inflaclon extersa §.608 4.1 4017 G010 D.012 G003 0.002
3 ﬁEﬂRRG SECTOR PUBLICH {1-1) §.074  0.068 0046 D046 0.028 6.018  0.013
4, ABORRO PRIKARIO SECTOR PRIVARO 0,138 128 0.0 0135 TS 01l 0138
5. INGRESGS 7 GASTOS POR IRYERESES ﬁEL 0,004 -0,008  -0.010  -0.015  -0.016  -0.009  -0.004
SECTOR FRIVANO
5.1, Intereses recibidos por deuda -D.006  -0.80%  -4.084 0020 -8.024 -0.0i6  -0.003
del sector publico
5.2, Intereses externos pagados por §.002  0.00%  0.003  0.000 0008  0.007T .00
el seetor privado ’
§. AHORRG DEL SECTOR PRIVADO {4-3) §.147  §.13 G151 150 0141 D32 DM
7. TRABSFERERCIAS EITERBAS BBTAS -0.638  -0.03¢  -0.822 0009 0,032 5.039 .432
7.1. Sector Biblico K., .4 B.A 0029 0008 -0.021 0003
7.2. Sector Privado ’ - RA. .4, R.a.  4.820  0.02¢ 0.080  §.028
§. THGRESG EXTERRO HET0 DE RACTORES 6,011 0,000  0.006  O.084  0.805 8015 .02
8.1, Intereses de deuda exterma del o1 .4 6013 48 M3 .02t 6011
3. publieo .
8.2, Intereses de deuda esxterna de §.002  0.601  0.00%  0.80%  §.00F  0.BRT  4.98%
S, privade
8.3, tros ingresos. de factores -0.002  -0.004  -0.809  -0.016  -0.020  -§.012  -0.005
8, ARORED EITEREQ {748) -0 -4.022 -0.016 -8.000 L0397 G054 0,052
8.1, Sector Pablico 1.4 B.h RA -4.815  £.026 4040 0024
§.2. Sector Privado H.4, k.4 .4, 3.825  0.031 .08 6.033
1%, ARORRD ﬁGREGﬁBQ {34649} §.188  0.183  0.182 4181 0206 0.28F 0198
11, IRVERSIOR BRUTA FLIA §.445  0.184 0154 G168 0477 BTE 0D
11,1, Inversion Bruts ¥ijs Privads 8019  0.888 0093 4094 0.49% D088 .08t
1.2, Inversion Bruts Fija Publica §.666  0.855  B.0%6  0.074 0.07%  d.985  0.081
12, IEVERGIOR BN INVENTARIOS 6,042 0028 0.027  0.023 0030 0830  0.007
i3, TBVERSIOR BRUTA (11412} { 0,188 0.183 0182 §.M SR 0286 0199
14, CORRECCION DB PRECIOS PELATIVO 0,973 6.887 1002 1800 103 1,08 1631
15, TRVERGIOR BRUTA A PRECIOS COMSTANYES (13/14) €200 0,186  O.191  £.190  6.203 0208  £.28%
15.1. Inversion Bruta Fija {11/34) ' §.155  0.156 Q1R OOI6Y  Q.1T4 0 DLNTT O 0.497
5.2, Inverslon Inventeries £12/14) §.045  D.020 G.087  4.828  0.928  6.831  0.818

Fuente: {oentas Racionsles, DANE. (1990} (188t}



APENDICE A.1.
ABORRO B INYERSION AGREGADOS 1970-1991 COXQ PROPORCION DEL PIB OBSERVADO

{CON F4C)
. 1984 1985 1986 1989 1988 1989 1990
1. AHORRG PRINARIO SECTOR PUBLICO b.068 6.872 §.1312 §.1M 0112 D088 £.092
7. GASTD ER INTERESES DEL §. POBLICO §.029 U 0.536 0,838 6,033 Y I 1
2.1, Intereses deuda interna §.006  0.007  0.008 §.067 0.0 0.008  ¢.008
1.1. Correcclon por imflacion interna §.018 B33 §.606 8,808  6.807 §.607  £.009
1.3, Intereses dends externz §.423 p.424 | 0.82% §.928  6.0%8 §.627 0.0%6
1.4. Correccion por inflacion extersa §.685  -6.98t  -0.00% §.006 .00 g.011 0,068
1. ABORRO SECTOR POBRICO {1-2) .93 5,041 0.877 §.070  0.07% §.064 .05
4, ARORRO PRIBARIO SECTOR PRIVADS §.128 §.127  0.130- §.127 . .1 8.143 G162
5, TRGRESOS ¥ GAGTOS POR ITERESES DEL -0.808  -4.081  -0.013 ;3.813 -4 EX T X
SECTOR PRIVADG ‘
5.1, Intereses recibidos por deuds -5.812 0 001 -0.822 T-0.824 0D -9, 024 6,002
del sector publico
5.2, Intereses externos pagados por {.9098 §.42  0.008 §.01t  0.006 0,013 0.00%
el sector privade ' 5
§. AEORRD DEL SECTOR PRIVADG (4-5) §.124 D.128  6.143 §.141  §.152 §.15%  £.151
T, TRARSFERERCIAS EXTRRRAS MEDAS “ $.088  -0.00% -0.062 ~0,831 - -0.022 -9.438  -0.038
1.1, Sector Phblico ‘ -p.084  -0.020  -0.850 0 -0.043  -0.62% -9.036  -0.834
.2, Seetor Privado ' §.013 0.412  -4.012 §.012  b.aMd -5.002  -0.024
78. THGRESO EXTERHO RET( DR FACTORES 1.926 6.028  §.912 §.028 .01 §.823  0.046
8.1, Intereses de deuda externs del 4.023 6.024 {028 §.028  0.03 §.027  06.026
5. publico ;
§.2. Intereses de deuds externa de §.4088 f.012  §.008 §.011  §.006 g.013  0.809
5. privade . :
8.3, Dtros imgresos de faclores -0.00%  -0.007  -0.018 -3.017  -0.018 4017 6.1
§. ABORRO EITERRG (14f) 035 §.926 -0.040 -0 -6.085 -3.615  -0.413%
8.1, Sector Piblico . 0.019 §.004 -0.020 -5.015 4083 -0.008  -0.008
8.2, Seetor Privado .62t 8.023. -4.084 §.023  4.01 0,418 -5.015
18, AHORRO AGREGADG {J4641) f.199 0.196  £.180 f.a41 0 6.IN2 0.203 _ §.186
i1, IEVERSIGH BRUTS ¥14B 8,138 §.17% 477 3,116 0.197 §.192 &.182
11,1, Iaversion Bruta Fija Privada f.083 0.085  £.083 0485  8.100 g.12  6.108
11.2. Taversion Bruta Fija Publies - 0.883 §.082 _ §.085 0.081  0.0986 8.990  §.082
12, IHPERSION ER IRVENTARIOS 8.028 §.015  £.003 © 0.025  9.825 8.2 6.813
- 13, THVERRION BROTA {11412} , | .18 i.140  &.180 §.201 6222 0,263 0.1%6
4. CORRECCIOR DE PRECIOS RELATIRO 1.438 1.163 1.1 1.138 1.28% 1213 1173
15, INYERGION. BRUTA A PRECICS CONSTANTES (13/14) 143 8.173 {184 .17 §.1%7 §.168  4.168
15.1, Inversion Bruta Fija {13/14) §.173 6.158 D162 §,155  D.166 §.159  §.156
1%.2. Inversion Imvestarios {12/14} 3.040 B.014 5082 §.8022 0.4 §.014 8.41

Fuente: Cuentas Baciomales, DARE. {1998} (183



APERDICE 4.2,

ABORRD E IRVERSIOR AGREGADOS 1870-1991 COMO PROPORCION DEL PIE {BSERVADC

(CON

FHC, PROMEDIOS POR PERIODO)

1986-1987 1988-1930

1. ARORRO PRIMARIO SECTUR PUBLICO

2. GASTO BH IFTERESES DEL 5. PUBLICO
2.1, Intereses deuds interna
2.2, Correcelon por inflacion interna
2.3, Intereses devda externa
2.4, Correcclon. por inflacion externs

3. BECRRO SECYOR PUBLICO (1-2)
{. 410RRO PRINARIO SECTOR FRIFADO

3. INGRB30S T GASTOS POR IRTERESES DEL
SECTOR PRIVADO

5.1, Interepes recibidos por deuds
del sector publico

9.2, Intercees externos pagados por
el gector privado

&, AHOREO DEL SECTOR PRIVADO (4-5)

7. TRANSEEEBRCIAS EXTERMAS RETAS
1.1, Secter Piblico
1.2, Sector Privado

8. INGRESC EXTERRO RET0 DE FACTORES

B.1. Intereses de deuda externa del
5. publico

8.2, Intereses de deuda externa de
5. privado

B.3. Otros ingresos de factores

9, ARORROD RXTERRO (7+48)
9.1, Sector Pablico
9.2, Sector Privado

10, AEORR( AGREGADQ {3+8+9)

11. IEVERSIOR BRUTA FlJi

11.1. Inversion.Bruta Fijs Priveda

11.2. Inversion Bruta Fijs Publlea

1.3, Depreciacion

12 IH?ERSIGﬁ ER INVERTARIOS

13, IHVERSIOR BROTA (1141Dy

14, CORBECCION DE PRECIOS RELATIVO

15, TKVERSIOR BRUTA A PRECIOS CONSTARTES {13/14)

15.1. Ipversion Bruts Fija {11/14)
15.2. Inversion Imventarios (12/14)

1970-1874
0.048

0,612
0.985
f.012
f.008
0.021
0.036
f.133

§.003
-8.004
0007

0.130
0.911
K.
B2

0.618
0.008

0.007
0.003
0.029
1.4
'y
0.195

0.168

i

B.057

0.008

8.027
{.185

1022

§.191
6.164
b.627

1975-1979 1980-1383 1884-1985
p.076 0.048 0.066

0,015 0.022 0,030
0.004 0.004 0.007
0.012 b.008 0.010
0.011 §.018 §.023
0.014 6.007 0.002
0.061 §.021 0.035
§.131 0.128 §.12¢

-0.004  -0.001  -0.003
-0.008  -0.017  -0.013
0.004 0.006 0.010

B.135 0.138 0.7
-0.028 0.023 0.000
By -0.010 -0.082
5A £.033 0.012

B.012 f.en 0.021
0.011 0.018 0.023

D004  0.006  0.010
0.004  -0.0014  -0.00
0.0 0.0 0.0
N.3 0.008 0.011
B4 0.039  0.022
0180  0.201  9.1%0
0.155 0113 0.173
0096 0081  0.083
0.057  0.082  0.089
6908  0.009  0.009
0.026  0.028  0.018
0.180 0201 0,180
1002 1022 Lot
0.183  0.200 0,183

§.156 0.174 0.166
g.021 0.028 0.017

0.108
§.035
0.007
¢.007
0.028
-0.002
0.073
0,129

-§.013

-0.023

§.010

0.142
-0.046
-D.046

0.000

t.022
0.028

§.010

- -0.016
-0.025
-0.018
0.010
0.1%
0.117
0.089
b.088
0.009
¢.014
.19
1.132
0.17%

¢.158
§.012

§.101
0,038
6.008
0.008
0.028
0,008/
0.065
.14

-0.007

-0.016

0.008

0,153
-0.039
-0.032
-0. 007

8.028
0.028

0.008
-0.008
-0.011
-0,00%

8.002

§.207

0.180

0.101

0.088

0.010

0.017

§.207

1.1%6

b1

0,160
0.014

Fuente: APERDICE A



APENDICE B
RRORRO § INVERSION DEL SRCTGR POBLICO, 1370-1991 CORO PROPORCICR DEL PIE EOTENCIAL & PRECIQS CORRIRRTES

{CON BT
1970 1474 1412 1973 1474 1875 1876

. THGRESCS CORRIERTES §.197 8,281 0,187 G186 {208 §.199 §.208
1.1, Inpuestos 8.133 0138 §.12 §.130 8.130 0,134 0.145
1.1.1. Birectos ‘ 0.047 §.054 b.044 §.048 . 047 §.048 0043
1.1.2. Indireetos . 1.086 §.082 0 .08 {.483 .183 .98 £.038
1.2, Bxcedente de las eppresas publices y . 8.420 §.8417 §.819 ¢.018 §.410 §.017 §.020
~ seclor descertralizado _
1.3, Qtros ingresos {.044 f.049 §.044 §.048 0. 451 0,048 £.643
1.3.1, Seguridad social .61 §.623 §.028 §.021 8.619 8.620 §.920
2, GLST0 CORRIBHTE (sip intereses) B 0158 §.147 §.152 §.143 .13 §.129
2.1. Sveldos v salarios B.080 8.085 8.086 g.081 .071 0.076 §.072
2.2, Subsidios v transf. §.912 .012 .62 6.018 §.018 §.020 8818
2.2.1. Transferencias seguridad social ¢.061 &.061 0.081 . 000 §.001 8.8H1 p.862
2.3, Otros gastos 0,050 ' @061 b, 043 0,054 0,048 §.042 §.036
3. ABOBRO ARTES DE INTERESES (-=1-1) 0.054 ¢.042 f.040 b4 0955 .060 £.079
4. GASTO ER INTERRSES DRL 5, PUBLICO .81 .01 e M3 0.0 §.013 0.515
1.1, Intereses deudn interns §.004 f.064 {0.845 g.085 6005 oM .00
4.2, Cortecelon por lpflacion internma .408 §.868 0.018 §.012 0818 6.815 §.014
4.3, Intereses deuds externa 4.607 §.008 0.068 0.0808 §.011 §.008 9.810
4.4, Correcclon por inflacion extersa HRE §.013 &.015 8.438 §.0%6 8.023 0.4
§. GASTO BB IRTERESES CORBEGIDOS POR -0.412 -0.018 -§.01% I i -0.058 -4.82% -§.618

IRELACTION {=4.144.3-4.2-4.4} ' '
. ABORROS DESPOES DE INTRRESES . §.043 §.632 0.430 4,030 {.038 {1,046 {.064

ROHIRALES {=3-4) ,
7. ABCRROS DESPUES DE IRTERESES {.068 9.4%3 {.455 0.630 il §.085 .088

CORREGIROS POR IRFLACIONR (=3-9) :
§. GASTO ER CAPITAL 4.85% 0.063 058 {068 §.047 §.05¢ 0,085
3.1, Inversion brata fija 0.0% §.058 {.063 {057 8,049 §.453 0.055
3.2, Inventarios §.00t 0004 -§.805 §.811 -0.402 -3.80 0.081
§. RPSP-PRINARIO ANTES DE PRESTANO 0.083 0.4 §.018 {.025 -0.008 -0.0408 -§.024

REM {:8-3) ' :
10, BPEP-OPERACIORAL ARTED DE PRESTANO -4.008 §.010 $.063 -3.012 -§.466 -804 -0.834

HTe {=8-7)
11, RPSP-ROKINAL AKTES DE PRESTARD I E 8.0 0.028 §.838 §.068 0.0865 -0.808

{=8-6}
12, AMORTIZLCION ¢.a28 .42 g0y, ba g.420 .63 8,028
12.1. Interse §.at §.0t% §.013 §.048 8.01% §.013 8.0
12,7, Bxternsa {.067 647 0008 .009 8.845 §.847 §.016
13, RPSP-ROBIRAL TOTADL {11411} ' §.042 &.052 b.851 5,856 §.028 {.436 §.817
14, PINANCIAMIRNTO {-13) &.654 §.043 0073 0,085 8.674 b.056 0.03%
14.1. Dosestico ¢.621 0813 £.435 §.017 0.853 .62 §.816
1d.2. Externo ¢.033 b.826 §.039 §.838 §.821 0.035 8022
Biferencia por explicar §.012 -8.810 §.820  -6.008 0,046 §.821 §.028

Fuente: Coentas Raclomales, DANE. (1990) {1891)



APENDICE B
ABORRO £ INVERSIOW DEL SECTOR PUBLICO, 1970-1981 COHO PROPORCICH DEL PIB POTENCIAL & PRECIOS CORRIENTES

{CON EHE)
: 1377 1978 1979 1930 1881 1982 1983 1484
i, IHGRESOS CORRIENTE: §.210 HIVEN 8.2 $.241  §.100 §.216 9213 01T
1.1, Iepuestos .14t IRYH §.142 §.441 8.1 421 0.112 6.4
1.1.1. Birectos 0,053 0.054 §.4029 §.032 0.03 6,032  0.4268  0.0%%
1.1.2. Indirectos §.10% IRSEE IRk $.108  6.093 8,00t 0.086  0.497
1.2, Excedente de las empresas publicas ¥ §.022 §.028 §.420 §.02¢  £.026 §.026 0.4 8.031
sector descentralisado
1.3, 0tros lngresos 8,048 8,041 0.058 §.075  0.068 0.068  8.071 €017
1.3.1._Seguridad gocial 0.428 5423 G.024 0.825  0.627 §.026  8.027  4.0%8
2. GASTQ CORRIENYE {sin intereses) §.126 §.147 8,158 §.178  §.17% .11 0138 6.3
2.1, Sueldos v salarios §.078 §.07% §.081 D.885  §.080 D082 4.8 4.4M2
2.2. Subsidlos y tramsf. 6,922 9.02% 8.028 0.828 0,031 0,037 0.833  0.033
2.2.1, Yransferenciac seguridad soctal 3402 8,40 §.002 6.601  0.603 §.801  0.081 .01
2.3, Dlroe gastos 8033 8.042 0,447 B.084  £.053 8,052 0.651  B.875
3. BBOEEG'Eﬁ?ES DE IRYERESE: {=1-1} §.084 &.483 {.9062 §.46)  0.448 8.040  5.034 .05
&, GASTD EM IRTERESES BEL 5. PUBLICO §.014 §.016 8,11 §.018 .okt 8.021 0.4 6.1
4.1, Intereges deads interns §.003 §.005 B.005 §.o0¢8 .00 8,008 0,003  0.806
4.2, Correccelon por inflaclen interna §.013 §.009 g, 008 B.086  0.005 $.008 D006 0.048
1.3, Infereses dendn exlerna §.018 0.012 G813 §.014  §.013 §.020  f.a20  9.9%
4.4, Borrecclon por inflacion externa i, 068 #.011 §.817 ¢.818  0.812 D00 f.082  0.005
%, GAST0 B INTERESES CORREGIDOS POR -4, 068 -3.004 -0.010 7 A 1 .05 8.415 &893
IRFLACION {=4.144.3-4.1-4.0)
§. AHORROS DRSPUES DE IRTERESES 8478 §.067 §.044 B4 0028 §.017 .01t 4003
BOHIRALES (=3-4)
7. ARORROS DESFEES DE IRYBRESES {081 {.087 §.8471 §.661 J §.043 §.025 .01 .04l
CORRRGINGS POR INRLACION {=3-B)
8. GASTO ER CAPITAL .03 §.067 858 &.0876  0.634 0,090 0.093  0.035
§.1. Inversion brate fija §.064 §.055 {858 8074 0877 §.082  0.88% .07
§.2. Ioventarics $.025 “§.013 §.002 8.082  0.007 0.008  0.807  0.603
9. RPSP-PRIBARIO SHTES DS PRESTANO &.085 -§.016 -0.004 $.013  8.036 h.o50 D958 ©.029
BETO {-8-1)
10, FPSP-OPERACIONAL ABTES DE PRESTAMC -4, 003 -§.026 -4.813 g.014 0.8 §.08%  0.873 . B.043
RETG {:8-7)
11, FPSE-ROMINAL ARTES DE PRESTAMO §.018 8,080 §.e14 §.031 4.8 6.074  D.08Y  0.05%
{=8-8)
12, AHORTIZACION .028 {028 8.04 D036 0.0 8,037 0.033  0.837
12.1. Interna §.010 §.012 8.011 8,010 §.006 0.008  0.018  0.008
12,7, Externs - f.016 §.019 §.823 §.016 0.018 8.423 - 3,024 £.029
¥ . :
13, PPSP-ROMINAL TOTAL {=1141D) 8,044 8.029 0.047 §.057  0.082 0,105 4115 .68
14, FIRABCIAMIERTO {1D) 843 0.047 8.054 §.044  0.0%% B.08%  2.877  f.18
14,1, Dopestico 8.016 §.825 0.411 0006 6.8 8.017  0.832 0.0t
14,2, Externo . 4,026 §.022 0.043 0,838 4,045 §.04% 4045 8,057
Biferencis por explicar -8.402 .18 §.007 -4.013 0027 0,043 0,037 80624

e R o e A e e sk L L A A MR — T T mETTRER T E T T EE T T T E

Feente: Cuentas Haclomales, DAME. {‘199(1) {19813



APENDICE B ;
AHORRD £ INYERSION 8L SECTGR PUBLICH, 1970-13%1 CO¥O PROPORCIGH DEL PIB POTRNMCIAL £ PRRCIOS CORRIENTES
{CO} FRC) :

1385 1986 1887 1988 1889 1980

1, [HGRESOS CORRIERTES 8,208 6,243 0.243 §.251 §.248 §.23
1.1, Ispuestos LREY, b1 .1587 8,154 §.15¢ §140
$.1.1, Direetos 2.02% £.028 8.634 4,042 .34 §.040
1.1.2. Indirectos {.105 £.128 0.123 8.1 {.100 §.108
{.2. Excedente de las empresas publieas v g.01 0.545 8.856 0.048 §.0838 §.038
sector descentralizado
1.3, Oiros imgresos p.0447 0048 §.03¢ §.048 §.852 §.6852
1.3.1. Seguridad social 0.828 §.028 §.029 §.029 0931
7. G#510 CORRIZNIE (sin imtereses} ~ 0140 0134 '0.139 §.148 §.143 §.14
2.1, Sueldos v salarios A 3,091 {.088 0,088 0,086 {.086 0.088
2.2, Subsidios y tramsf. .03 {.632 §.032 0.031 .633 §.032
£.2.1. Transterescias seguridad social .00 {08! §.081 .001
2.1, Otros gastos _ §.019 0.944 g.620 §.022 024 8.022
3. ABORRO AWTES DB INTERESES {:H}' §.068 0.1488 0.163 D16 - 0098 0.4t
4, GASTO BN INTERBSES.DEL 5. POUBLICO .29 6.035 §.038 .07 0.03% 0.034
4.1, Intereses denda interna 8.007 b.006 {007 §.088 0.008 0.008%
4.2, Correccion por inflacion interna : 5.00% B.006 §.008 §.007 §.087 {.0049
4.3. lntereses deuda extersa §.423 b.028 4.028 .028 0027 0.82%
4.4, Correccion por inflacicn externa -§.0H -0.008 §.006 8,009 .01 p.008
5. GA5TO ER INTERESES CORREGIDGS POR 8.4 0.038 8828 0.021  0.016 8,017
TRELACION (=4.144 3-4.2-4.4)
. ABOEROS DESPURS DE IRTERESES ' ¢.038 f.673 §.068 - 0073 $.063 0,057
ROMIRALES {=3-4}
7. AHORROS DESPOES DR IRTERESES &, 046 5,478 §.082 §.088 .4082 §.074
CORREGIDGS POR INFLACIOR {=3-%)
8. GASTO ER CAPITAL | : f.092 §.680 0095 104 .08 f.088
§.1. laversion bruta fija - 887 0.0683 .98 .08 §.08% §.542
8.2, Inventarios .005 -0.083 {.085 0.066 £.085 §.088
9, RPSP-PRIBARIO ANTES DE PRESTHHO 8.8 -4.828 -0.007 -0.408 -6.403 -4
BETG {=8-3) :
18, BPSE-QPERACIONAL ANTES DE PRESTAMD {045 {808 ¢.014 §.812 ¢.013 0,014
RETO {=8-1)
11, RPSE-NOKIBAL ARTES DE PRESTANO - .65 §.406 §.027 b.028 .631 .63
{=8-5) .
12. AKORTIZACION .058 §.064 4478 0.080 §.085 §.087
12.1. Intersa 0,019 8.013 §,008 6,008 0013 §.612
12.2. Exterpa §.038 0.051 0.084 §.478 4,412 .65
13, RPSP-ROMIRAL 20TaL (11410} N &.14 §.570 {085 £.108 .11 8. 11§
14, FIRANCIAMIERDG (=13} ‘ §.128 b.144 0,365 §.180 .087 f.112
14.1. Dowestico §.053 f.029 0423 .18 §.020 8022
14,2, Exterso b.875 §.115 §.0482 4,082 4077 .08
Diferencia por explicar 8.817 §.0M 8,068 -§.648 -§.928 -.087

Fuente: Cuentas Baciovales, DANR. {1994) (19%1)



APENDICR B.1.
AEORRO B TNVERSION DEL SECTOR POBLICO, 1970-19%t COMO PROPORCION DBL PIB .OBSRRVARO 2 PRECI0S CORRIRNTES

{0 EHO)
1878 1871 1972 1873 1974 1915 1978
1. TRGR8S505 CORBIENTES £.158 8,203 F.188 8.146 §.240 §.20% 8.243
1.1. lopuestos ' £.13 0.138 §.12% 6.130 §.130 RS §.148
1.1.1. Birectos 3.047 §.055 b 044 0,046 4.7 .05 §.048
1.1.2. indirectos .08 0.083 §.031 . B.483 0.083 {.088 §.16t
1.2, Bzcedente de las empresas publicas ¥ 0,820 £.013 p.019 URIEL: ¢.01% $.017 §.011
sector descentralizado .
1.3, 8tros ingresos 2.044 f.048 §.64d §.048 &.051 .048 §.04
t.3.1. Seguridad social b4 g.024 .42 8021 §.01% 4,828 0421
2. GASTO CORRIERIE {sim intereses) 1.144 §.16% §.147 §.152 3445 b.143 0.132
7.1, Sueldos v salarios .480 {088 §.08% £.881 0.077 8.073 0.074
2.2, Subsidios ¥ transf. 0,812 L3 O IR 2 ¢.018 ¢.618 .02t 818
2.1.1. Trausferencias segoridad soclal .00 .00t §.00% {001 §.00t §.00t 0,402
2.3, Otros gastos . 0,058 0.962 f.043. {.054 §.04% B.043 8.837
1. ARORRO ABTES DE IRTERESES (=1-1) 0. 064 b.043 §.041 f.044 .055 8,061 §.081
4, GASTH 38 IRTERESES DEL 5. PUBLICO g.011 6.0 §.011 §.013 §.016 .04 §.015
4.1, Intereses deuda interna 6,004 G,004 .00 - D085 {1,005 .004 £.005
4.2, Correcelon por ipflacion interna §.0098 g.088 §.410 §.82 0018 §.416 §.01%
4.1, Intereses deudn externs ¢.00% g,006 9.446 §.008 .01 8.010 .01
4.4, Correcelon por iaflseion externa 1.013 8.013 6015 §.938 {1,456 §.02¢ §.04t
5, §A5TD BH IRTERESES CORREGIDGS POR -0.012 -§.411 -0.815 -0.037 -0, 858 -0.926 -{.614
TRELACION (-4.144.3-4.2-4.4) .
§. BHOBEGS DESPOES DE IRTERESES §.843 §.033 ¢.030 0.036 £,038 {.448 £.066
ROBINALES (=3-4)
7. LBGRROS DESPOES DE IRTERESES {.066 1.05% {058 8.0%8 §.113 .08 §.081
{ORRECIDOS POR IRPLACIOR (=3-B)
3, GASTO ER CAPITAL B 1Y §.063 §.050 8,063 8,047 b.053 0. 087
3.1, Igversion bruis fija ' f.056 0.060 £.063 4.4%7 3,048 §.054. {1,056
8.2, Inveniarios _ f.001 0,004 -§.045% 8.1 -§.982 -0, 001 {1,801
4, RPSP-PRIHARIC AHTES DE TRESTAMC 8,083 0821 .81 §.82% -3.408 -3, 009 3,834
BETD {=3-1) '
10, FESP-OPERACIONAL ANTES DE PREGTAHO -6.408 g.040 8,403 -§.047 -{. {88 -5, 435 -§.038
RETG {=8-1) :
1. BPSR-ROMIHAL ANTES DE PRESTAMO 6,014 §.031 8,028 §.438 0,008 §.00% -3.083
{28-%3
12, AMORTIIACIOR {§.028 §.822 8.423 0.0 002 0.832 §.028
1.1, Interna . §.02% 0,015 0.813 4,508 §.015 8,814 - §.610
12.2, Bxtersa §.007 0.847 G.669 0409 {405 0.813 §.018
13, RPSP-BOBIRAL T0T4D {=1141D} {.042 §.453 8.052 f.,0% 0.0%3 8,837 §.017
14, FIRASCIAMIERIO {(=1) .05 043 8.074 ,05% 4,074 .45 .438
$4.1. Dopestico §.421 §.017 .03% f.0847 §.053 6.421 §.017
14.2, Bzterno $.033 8011 - 4.419 g.438 _ g.46z2t §.437 6,922
Diferenclia por egpliesr . §.042 -9 018 §.622 4.8 §.048 &4z §.922

Foente: Cuentac Baclonales, DARE. (1980) {1881}



APENDICE B.1.
480880 E IHVERSION DEL SRCTCR PUBLICO, 1970-19%1 COMO PEOPURCIGR DEL IR OBSRRVADG & PRECIOD CORRIRNTES

{00 FHO)
TV B T S T T T VT T T TR T A
1. IRGRESOS CORRIENTES 43 §.228 §.24% 8,243 0,253 0.M3  0.233
1.1, iepyesics _ 8,139 §.140 §.153 0157 - 0.1%6 0.5 0.ty
1.1.4, Birectos .418 8.629 £.030 £.034 0.643 L0410 §.040
1.1.2, Indirectos §.182 6.1 8.123 §.123 .1y 4.1 4
1.2, Brcedente de las eppresas publicas y §.839 B.433 {.048 .85 .04 0039 £.0%%

gector descentralizades .
1.3. Otros ingresos §.082 8.047 0.049 6.430 0,040 8053 0.082
1.3.1. Seguridad social §.030 §.029 2.023 §.028 0420 6031 9.400
2. GASTO COBRIENTE {sin intereses) g.182 g.148 . §.138 0.13 0.142  §.0144  0.148
2.1, Sueldos v salarios 8.078 0.098 .03 {.086 0.687  0.487  0.047
2.2, Subsidios y tramsf. ¢.035 8032 §.032 8032 g.831  8.833 .03
2.2.1. Transferescias seguridad soclal 0.081 B.801  0.001 £.081  0.801  0.000  £.00¢
2.3. Otros gastos 0.479 §.028 0,414 §.028 §.002  0.024 5022
3. ARORRO ANTES DE INTERESES (-1-1) {.959 §.01 p.11r 0103 6.11%  9.688  0.8%2 -
4. GASTC EB IBTERESES DEL S. PURLICO 0.028 0.831  0.036 §.035 6.038  0.435 0.0
4.1. lotereses desda interna .086 §.007 {£.006 §.087 6.008  0.008  0.008
4.2, Qorreceion por inflacion interna §.010 8.018 {.006 {.608 6.607  6.007  0.008
£.3, Intereses denda externa §.083 §.0%4 0.429 §.028 B.o3  £.027  0.028
4.4, Correccion por inflacion exierna §.005 -4.000 -0.008 0006 0.008 0011 6008
§. GAGTO BB INTERESES CORREQIDAS POR 6.614 b.022 0,039 0.021 © 6.02t  0.4816 0017
THELACTOR {=4.144.3-4.2-4.4) .
5. AROREQS DESPURS DE INTEREGES §.030 0.040 §.09% 0.069 §.074 0.084 0057
NOEIRALES (=1-4) _
7. RRORRGS DESPUES DE INTERESES - 0045 0.048 B.472 0.882 8,080 0.082 .04
CORREGIDGS POR INBLACIOR (=3-3) ) .
8. GASTO ER CAPITAL ; .09 8.007 0.082 .eﬁ.GBS 0.102  4.00%  0.088
8.1. Inversion brota fija §.08% §.082 0.085% 0.091 0.006  9.690  &.082
%.2. Inveptarios §.00% 6.005  -0.483 .6485 g.008 0006  £.008
9. RPSP-PRINARIO ARTES DE PRESTANO 0431 . 6.025  -0.629 -5.007  -0.009  -0.003  -6.003
RETG {=8-3) ’
10, EPSD-OPERACIORAL ANTES IE PREST&EO .04 §.048 8.810 §.014 §.012  8.813 6.014
RETO ¢=8-1) ‘
11. BPSP-BOBINAL ARTRS BR PRES?AEO §.060 .05 §.006 §.023 5,028 0.031 4.0
{=8-§) : ‘ .
12. AHORTIZACION ' b3 .06t p.oss 0070 0,086  f.085  6.088
17.1. Interna §.009 §.020 §.013 .406 0.008  6.013 Q.02
12.2. Bgterna 0,031 L4t §.052 {.064 .01 0.872  §.07%
13, BESP-ROMIBAL TORAL (=11431) .160 §.118 g.672 8098 0.169  9.137  6.118
t4, PINRNCIAMIERTO (=13} - £.12% £.135 0.148 §.185 .10 0,887 D182
14.1. Domestico o §.084 0.05 8038 8.423 0.018 .02 B0
14.2. Externo - D080 $.079 §.118 §.082 0.083  0.077 .08
Diferencia por explicar _ 902 §.018 8.476 8,008 -0.088 0020 -0.007

Fuente: Cuentas Bacionales, DANE, {1998} {1881)



APENDICE B.A.
ARORRO £ INVERSIGH DEL GECTOR PUBLICG, 1870-1301 COXO PROBGRCIOR DEL PIB OBGERVADO £ PRECIOS CORRIENTES

{CO% FRCY
1871 1878 1879 1980 1881 1932 1933
t. IRGRESOS CORRIBRIES 0,213 A1) §.221 pur 4,215 §.226  4.228
1.1, Inpuestos §.146 §.17 §.142 b4t 012 0.128  f.188
1.1.1. Bireetos f.034 g.05 0028 £.932  0.035 8.433  o.027
1.1.2. Iudirectos §.112 4147 §.113 §.108  0.004 §.08%  0.0%
1,2, Bxcedente de lss eppresas publlicas v 8.023 ¢.0%0 g.024 §.024  8.026 §.026 0.03%
sector descentraliszado
1.3, Btros ingresos 8.049 K g.0%39 §.01 4.430 §.071  0.475
1.3.1, Seguridad social 8,021 0.823 @624 §.62%  0.82% §.027  0.420
2. G&5T% CORRIERTR {sié tntereses) B R §.148 0,158 §.178 4177 0,183 0.1%9
2.1, Sueldos v salarios &.073 §.674 4.8 §.885  §5.090 §.08%  0.098
2.2. Subsidios y tremsf. §.022 4.025 0.028 8,028 0.432 8.43%3  £.835
29,1, Transferencise seguridad social §.042 §.o0t - &.082 8,001 .08t 0,008 8.0
1.3, (bros gastos , . §.04 {1,042 §.047 6,064  £.054 §.054 8.4
3. ARORRO AHTRS DE IMTERESRS {=1-}) f. 687 §.084 | §.082 §.060  0.048 0.042  6.036
4. GASTO ER IHTERESRS BEL 3. PUBLICE .04 §.016 Q.M? 0.018  0.438 §.024 0,024
§.1, Intereses deada iaterna ¢.604 0.085 8.805 §.004  0.003 §.004  0.083
&.2, {orreccion por inflaclon interna 0,813 0,408 f,469 §.086  9.005 0,006  0.008
4.3, Intereses denda externa 1,043 0.412 0.43 8,014 0.813 0.921 .02
4.4, Correceion por isflacion exterms 9.069 f.011 LRE) §.oie 0.612 0.803  o.082
5. GASTO EN INTERESRES CORREGIDOG POR -0.008 -4.004 -0.0440 p.082  0.004 - D015 D016
IRFLACION {=4.144.3-4.2-4.8)
§. ABORROS DESPUES DE INTERESES §.012 .067 §.044 §.045 4.0 0,017 b2
ROHIRALES (=3-4) :
7. ABORROS DESPUES DE IRTERESES 0,495 0.0387 5.4 §.081  0.044 §.028 4.0
£ORRECIDOS POR INFLACIOR {=3-5)
8. GASTO EM CAPITAL §.0%2 f.067 b.053 §.076  §.085 §.884  0.088
8.1. Inversion bruta fija " §.066 8.455 .05 1074 44718 §.08%  §.081
3.2, lnventarios 4,625 8.013 §.462 g.082 0007 g.608 .00
9. RPSP-PRINARIO ANTES DX PRESTANO .905 -§.018 -8,804 .01 LR 0.45%2  b.062
RERG (3-1)
13, RPSP-OPRRACIONAL ZHTES DE PRESTANC -4.403 -4.020 -0.813 §.014  £.04% 8,863  0.078
RETG {=8-1)
11, RPSP-RONINAL ARTES DE PRESTAMO §.019 §.500 4.044 §.031  §.058 0.477  0.006
{=8-6) ]
12, AMORTTIACION §.021 2.529 0.634 §.026  0.02% §.033  4.03%
i2.1. Interna . . R §.012 8011 g.010 &.006 §.008  8.010
12.2. Externa ) f.018 .07 §.923 §.016 8.0 8.92¢  .9%%
13. RPSP-ROBINAL TOTAL (=1141D) .46 9,029 0,447 0.457 . G083 6118 §.122
14, FIRARCIARIENTO (=13} 0,044 §.048 0,064 0 0044 0,055 8,065  §.082
14,1, Domestico : §.017 g.025 5.0 p.o86 8,080 ¢.018 .04
$4.2. Baterno ’ §.027 §.022 BT 1,038 §.048 0.847 D048
Dferencis por explicar : -§.402 §.018 4,087 -§.013 -0.08 -0.044 -0.039

Fuente: Cuentas Nacionales, DARE. {1998} {189h)



' APERDICE B.2.
ARORRO 8 IRVERSION DEL SECTOR PUBLICO, 1570-1331 COMO PROPORCION DRL P1B OBSERVADG A PRECIOS CORRIEATES
(COR FAC)

1970-197¢ 1975-1979 1980-1883 1984-1985 1986-1087 1088-1990

6. AEORROS DESPORS DE IBTERESES 0.036 ¢.061 §.027 0.03 f.073 0.065
HOMIRALES (=3-4)

§.1. kdeinistraciones Publlicas b 0.048 f.011 0.815 D.043 0043

5.2, Epprecas Publicas 6.015 0.013  0.016 0.019 f.030 6.022

7. ABORROS DESPUES DE IRTERESES 4.07% 0,088 f.040 0.048 §.078 0.082
CORREGIDOS POR IRELACION {=3-5)

§. GASTO EN CAPITAL {.058 §.065 0.088 .09 g.083 §.083

8.1, Inversion bruta fija g.957 0,087 7,082 {.089 0.088 f.089

8.1.1. Adpinistraciones Publicas 0.033 8.027 .03 8.031 g.035 0.0M4

§.1.2. Bepresas Fublicas .04 - 0030 0.044 8.058 f.053 0. 056

8.2. Inventarlos §.002 f.008 1.0886 0.004 . .001 0,008

9. RPSP-FRIMARIO AWTES DE PRESTAND §.01t -0.011 0.039 f.027 -0.019 -0, 006
NER0 {=8-3)

9.1. kdeintstraciones Pablicas {.603 -0.930 o817 0.901 -, 022 -0,025

9.2. Eepresas Publicas {1006 g.010 0.847 1,022 8,002 0.¢13

10. .RPSP-OPERACIONAL ARTES DE PRESTAMO -0.015  -0.003 0.949 f.046 ﬁ.ﬂii 0.013
BET0 (=8-7) '

11, RPSP-ROMIRAL ARTES DE PRESTARMD §.023 0.004 0.061 0.057 §.016 0.030

{=§-6)
11.1. Adeinistraciones Publicas 0.1 -0.021 0.028 6.015 -0.007 -0, 409
it.2. Eepresas Publicas 6.010 0.017 §.027 {039 0.022 0.033
12. ANORTIZACIOR 0.922 ﬂ.ﬂgﬂ 0,030 ¢.050 0.068 0.085
12.1. Interna 0.815 .01 0.049 ¢.014 0610 o011
12.2. Externa 0.007 6.018 .02t .036 {.058 B.073
13, RESP-NOMINAL TOTAL {=11412) g8.045 0.034 g.041 .108 f.084 §.114
{4, FIRARCIANIBRY (=1D) 1.462 .049 ¢.062 0.130 8,126 .10¢
14.1. Domestico g.032 0.018 fi.017 ¢.060 .026 0.021
4.2, Bxterno (.03 9.030 {1,045 .67 .68 8,083
Diferencis por expllear §.017 0,015 -0:629 f.027 {.042 -0.011

Fuente: APERDICE 3.



APENDICE B.Z.
AHORRO B IHVBRSIOR DEL SECTOR FUBLICO, 1870-19%1 COHO PROPORCION DEL PIB OBSERVADO A PRECIOS CORRIENTES
' {COH ¥RC)

7 1970-1974 19751319 1980-1983 1984-1985 1086-1987 1988-1890
INGRES0S CORRIENTES .19 b.218 .229 §.23% b.243 §.243

1.

1.1, Impuestos B.131 D.148 .130 8.135 fi.15% .14
1.1.1. Directos , 0,048 5.043 0.032 0.028 6.032 B.042
1.1.2. Indirectos 0.083 0.106 0.097 #.107 §.123 0.108
1.2, Brcedente de las espresas publicas §.019 §.020 §.027 §.036 {.051 0.042

gector descentralizado !

1.3, Otros ingresos 0.046 0.048 0.073 0.064 .03 0.051
1.3.1, Seguridad social p.021 0.022 ,027 0.030 f.02% 0.028
2. GAST0 CORRIENE {ein lntereses) 0,140 §.141 {.181 {169 0.137 0.142
2.1, Jueldos y selarios 0,082 p.an 0.092 0.086 §.089 0.087
2.2. Subgldios y transf. 0.014 g.023 4.032 0.034 g.032 §.032
2.2.1. Transferenclas seguridad social 1.001 .062 .081 0.001 0.081 f.00
2.3. Otros gastos _ g.%50 §.038 g.05% 0.043 0.01% p.022
3. ARORRO ABTES BE IRTBRESES (-1-1) 0.048 0.076 0.6439 0.066 0.108 b.101
3.1, Adsinietraciones Pdblicas §.029 8.057 0.022 6,030 0,457 0.058
3.2. Empresas Pibllicas f.619 0.920 .927 §.036 §.051 0.042
4. GAST0 EN INYERESES DEL §. POBLICG 0.012 0.0515 f.022 -0.830 g.0835 .03
.1, Intersges deuds interna 0.005 g, 004 f.084 ¢.007 §.007 1.008
§.2. {orfeccion por inflaclon interna 0.012 0.012 0.006 0.010 §.007 0.008
4.3, Intereees denda externa .008 R34 0.¢18 01.023 §.028 0.028
4.4, Correccion por inflacion externa §.0%7 0.014 D.007 0.002  -6.002 0.008
5. GAOTO BR IRTERESES CORREGIDOS POR -0.028 -0.012 5.009 .018 8,030 ¢.018

INFLACION (=4.134.3-4.2-4.4)



APERDICE €

COADED 1
INGRESOS, GAGTO5 Y ARORRC PUBLICO EN COLOMBIA COMC
PROFOECIOR DEL P1B POTENCIAL
(PROHEDIOS PCR PERIODD)
GOBIZRNO CEETRAL

1978-1374  1575-1970 1080-1383 1084-1885 1006-1087 13381990

§. THGEESOS TOTALES §.108 §.993 1.087 §.307 0.124 8.139
1.1. INGRES0S CORRIERTES f.083 §i.q86 §.876 .078 {.099 §.103
§.1.1, Benta v Compl. f.03d §.436 f.627 1.028 5032 1.038
1.1.7, Ivs §.608 §.012 §.047 g.81% §.011 1018
1.1.1. Inpuesio Gaselina 1,496 0,705 §.068 §.987 0,007 4007
1.14.4, Dtros impuesios {804 5.004 §.00b 2.008 a.012 §.014
1.1.5, kd-valoren Cafe G607 8,008 B.001 .004 {.0661 0.001
1,1.8, Inpuesto Importazisnes .47 7014 §.015 1.013 fi.020 0.0%8
1.1.7, Inp. wenta ieporiaciones §.403 f.807 §.008 {008 .00 0.010
1.8, THGRES0S DE (APITAL §.01% f. 507 §.01% 0.028 {018 {.0Z6
1.2.1. Credite internmo {612 {1,044 £.003 .013 i.008 §.064
1.2.2. Credite externo 0,413 {0,003 f.909 g.054 i.017 §.082
7. BGRES0S TOTALES §.071 f.060 .085 4044 {1,097 .108"
2.1, EGRESOS CORRIERTRS {955 §.056 §.972 {i.075 §.072 §.077
2.1.1. Suhsidies v transi. 0 f.027 f.048 #9438 0,046 B.049
2.1.2. Serv. personales (.03 0.025 1,020 §.020 0.018 6.919
2.1.3. Otres zastos p.9%4 f.004 0.005 3.008 .007 0,088
1.2, EGRESOS BE CAPITAL b.o15 .03 f.012 f.018 #.025 §.032
1.2.1. Intereses denda interna D.9003 {.502 §.001 .002 0.003 5.004
2.2.2. trortizacion dsuda isterna f. 06 a.00% 5.4 §.003 {002 0.902
2.2.3. Intereses deuda esterna §.902 9,103 0,185 {.006 1.008 040
2.2.4. Beortizaciones deuda externa §.603 §.003 i.003 {106 b.o12 b.0y1
3. LHORRO TOTAL .48 §.023 6,003 8013 #9827 B934
3.1, AHQORRG COHRRIENTE B.0z8 8,939 f,004 £.003 g. 027 927
3.2, CREDITO BETQ §.018 -§.008 -4, 004 ¢.01 #.000 -B.006
3.2.1. Interno 003 -{.003 -5.4002 {.008 .08 -3, 001
1.2.%. Tyterne f.408 -0 004 4,001 {802 0,004 -0.004



COADRD £
THGRES0S, GAST(S Y ARORRO PUELITO EF COLONBIA COHOD
FEOPORCION DEL PIB POTENCIAL
(FROBEDIOS POR PERIOEG)
GECTCR DESCERTRALIZADO
(GIN FHC)

1570-1974 1975-1979 1960-1923 1984-19@5 1936-1387 1%83-1930

1. THGREROS TOTALES §.10d §.113 b.148 §.471 YK BT
1.}, INGEESOS CORRIERTES .678 1.087 .12l §.1%7 f.128 f.13
111, Traesferencias §.088 b.01% .21 020 f.0i% 4,013
1.1.2. Tributos 0.3 {003 {06 {.068 1.006 f.008
1.1.3. Dires impuestos _ G.085 1.005 1047 $.008 {508 g.009
1.1.4. Ingresos por explodacién f.05¢0 #.964 .87 §.004 §.097 G111
1.1.4.1, Byportaclones g.0408 {005 i, {65 1.015 g.035 f.450
1.0.4.1.1, Fedrdleo {. 408 f. 008 i. 45 b0t .027 6,935
11402, Carbde i, 080 f.000 &0 0.002 .4906 §.013
1.1.4.1.3 Ferreniquel 0.604 f.000 {440 6,402 0902 f.004
1.1.4.2, Ingresos doméatlcoes {.0442 f.058 fi.087 0,080 0.962 .961
1.2, IGGRESGS B CAPITAL ii. 426, {1,026 i 07 {054 0,054 1.435
15,1, {redito interno fi.112 §.042 f.098 §.014 0010 0.012
1.8.2, Credito externo fi.i14 0044 019 0.937 f.044 g.023
7. IGRE30S TOTALES f.863 §.075 §.i1 f.189 D127 B.13b

2,1, EGREROS CORFWIEWTES {1,046 {058 .08 §.073 #0714 a.085
2.1.1, Snbeidies v trasef, {i. 603 {.003 {04 §.086 012 o018
2.1.2, Serv. persoaales f.615 0.016 .07 §.617 §.617 RN
7.1.%. Ieportaciones de petréleo {060 §. 0606 .01 §.012 fi.003 fr.00%
2.1.4. Oiros gastes f.027 0.0633 {044 {639 0.038 .045
%.2. EGRES0S DE CAPITAL .617 .0617 030 {.036 fi. 058 .05
1,21, Intereses deuda interna i, 002 §.002 Y .004 f.004 B0
2.2.2, beortizacion dewda Inkerna g§.009 g.086 805 f.044 f.608 £.016
2.2.3. Intereses deuds externa - Q003 {.003 IREIT f.008 §.018 b.01b
2.2.4, hporiizaciones deuda externa .4 0,145 {1,148 f.013 .018 .92
3. BEGERD TOTAL f.041 0.038 0.048 .68 .01 .03
3.1, BHOBRD CORRIENTE B.¢32 0,028 . 049 6.053 B.053 9.0585
1.8, CHEDITO HETO 5009 0.9008 L {5,015 -6.002 -0.015
3.2.1, Interne it {063 R 4,001 -0 002 -0.642
3.2.2. Externo 0.0 £.006 047 {.016 0.008 -0.413



CUADRG 3
INGRESGS, GASTOS Y ABORRO POELICO EN COLONBIA COMO
FROPORCION DEL PIE POTERCIAL
(PROMEDIOS POR PERIODD}
TOTAL 5BCTOR PURLICO
{51 FHC)

1970-1074  1975-1379 1980-198% 1084-1380 19%6-1987 1088-18%0

1. IXGRESDS TOTALES .21 {1,296 .23 fi.284 fi.303 1.304
1.1, TRGRESOS CORRIERTES §.168 §.173 .187 {.206 D.224 0.243
1.1.%. Fenta y copplepentarios {033 f.036 §.021 §.0629 §.032 h.03
1.1.7, Iva f.008 {612 §.412 §.91% f.017 0,618
1.1.3. Impuesto Gaselina {006 0.5 0.008 .907 0,007 0.007
1.1.4. Otros inpuestos {.0¢8 {1,608 6,012 1,013 §.020 0.023
115, Ad-valores fafe &.047 f.008 001 £.001 f. 001 B.001
1.1.6, Impuesto lsportaciones b.037 fi.614 f.015 §.013 §.020 §.018
i.4.7. Ipp. venta importaciones {003 f. 087 {.948 {1,006 #.0499 {.010
1.1.8. Trassferencias .010 8.015 821 {.020 g.013 §.013
1.1.5, Tribotes {.003 4543 g.u06 §.966 G.046 {006
1.1.10. Ingresos por explotaciy {050 {.064 f.487 {i.0%4 0.097 f.113
1.1,10.1. Exportaciones {008 g.005 {i. 406 §.015 0.6 0.650
L1 1L Petrdleo f. 008 §.4005 0.40% f.a11 {.027 {.035
1.1.10.1.2, Carbén 0. 006 5,080 {. 000 .02 {1,006 §.011
1.1,10.1.3 Ferroniquel b.onb fi.060 1.008 0002 fi.002 §.904
1.1.16.2. Ingresos dopésticos .042 0.058 f.082 ﬂ.pﬁﬂ 062 {061
1.2, INGRESOS DB CAPITAL {.051 f.033 §.03% §.4678 .4979 §.061
1.2.%, Credito interne f.024 418 .04 fi. 627 §.018 0,018
1.2.2, Credito externo 0.027 0917 {628 fi. 05t §i.061 1.045
2. EGRESOS TOTALES ' 0.133 f.144 g.106 i.203 §.225 0.243
2.1, EGRESDS CORRIEETES f.161 0,115 §.154 {148 B.144 §.161
2.1.1. Subsidios y transf. f.023 0.036 §.051 i.054 fi. 058 b.067
2.1.2. Serv. personales 6. 046 0.041 §.037 0.03% 6.036 §.035
2.1.3. Iepertaciones de petréleo #. 960 §.006 G046 .41z f.003 {.085
Z.1.4, Gtros gastos .43 §.037 .043 1,041 b, 446 {.054
7.1.4.1, Isportacicnes blenes cessupo .04 005 {.008 {603 i.004 0,435
7.1.4.7, Gastos consuso domesticos 0.027 §.832 {.044 #.044 f. 042 fi. 048
Z.7. EGRESOS DE CAPITAL 0,832 G330 #0352 {.654 §. 081 §.082
2.2.1. Intereses denda interna 0.905 {604 {084 {1,906 0.007 i, 008
2.7.7. bportizacion denda intersa .83 .01 0.4i93 f.614 §.010 6.011
.2.3. Intereses dends esterna f. (4% {085 i, 411 4,814 b.024 0,925
2.2.4, keortizaciencs deuda externa 6. 007 .698 {i, {818 041 f.038

&, BEORR( TOTEL f.078 1.851 §.850 &4 §.078 .06}
3.1, RBOREC CORRIERIE .68 f.088 .04 .06 §.580 §.081
3.2, ABORRG TE CAPITAL 03 1 (1 0807 .02b -0 -f.821

3.2.1. Inferne §.004 0481 -, 401 g.887 b. 42 -0.004
3 2.2, Exierno .013 f.082 B.008 §.017 - -0.004 -§.017



CTADRD 4
DITRRHINANTES DE LAS VARIACIONES ER EL INGRESO DEL
GOBIEEHO CENTRAL BX COLOMBIA COMO
PROPORCION DEL PIB POTEHCIAL
(PROHEDI(S POR PERIOD0)

1970-1974 1975-1979 1980-1383 1984-1885 1986-1087 1988-1980

VARTACTON TOTAL -0.005013 -0.000171 -0.004023  D.016650  0.00337H  0.002218
1. Skocks Externos -0.000434  0.000641 -0.000350 -0.002031 -0.002504 -0.001361
1.1, Shocks en preelos externos -5.000121  §.000088 -0.000281 -0.00%92% -0.002509 -0.001264
1.1.1. Pp §.000232 -0.000103 -0.006222 -0.001982 -0.002280 -0.401021
1.1.5, ?xcafa -0,000354 0008171 -0.00008% -0.000046 -0.008223 -0.000242
1.2. Shocks en carbidades exportadas  -0.000282 0.000873 -0.000063 -0.000003  0.000005 -0.000097
1.2.1, Teafe -5,000232  0.00057% -0.000088 -0.000083  0.000605 -B.000097
1. Boeiones de Politics Xcondsica -9, 00385%  0.00Z53% -0, 001042  0.004544  G.00T2R6 -0.000H19
7.1, [asbios en ia tasa impositive -0, 603577 0002334 -B.601796  0.006130  6.007468 -0.0008T1
.11 4r -0, 002443 -D.0002ZF -D.000227 -0.DOGO3G  B.00138T  0.001308
7.0.7. tinm 0000163 0.000834 0000951 €.001073  0.000300 -0.000187
Z.1.3. tgas -0, 000375 G, 000288 D.0GB4B3 -0.000237 -6.000380  0.000057
7.1.4. to -0, 000818 0.00084F  0.00073%  D.00174%  0.002031  G.001734
.15, te -0,000745 0000036 -1.0003%0  O.001887  0.00234% -0.002958
2.1.6. tay §.00078%  G.000811 -8.00031Z 0.000588 0001217 -0.100048
.17 ded Cof, 000156 D,000Z33 -0,002185  §.060311  O.00008%  0.000ER3
2.%. Capbios en el coef. de impor, -0.000392  .000181  0.000748 -0.001536 -0.00021%  0.000153
2.2.1. o -0.000392  §.000381  0.000743 -0.001585 -6.000231  0.008153
3. ketividad ecomoniea interna 0000015 -6,000018 -0.003104  £.00087%  0.002504 -0.000248
i 0000085 -0.000615 -0.003104  9.000172  Q.002504 -0.000216
4, Tapbloe en €1 credito int. y ext -0, 001582 -0.002255  -0.000669  D.008710 -0.009461  0.000235
4.1, ¢l 6001127 -0.003028  0.000540  §.003141 -0.003756 -9.000797
4.2, ce -0.001463  0.000944 -0.001023  0.006148 -0.603176  ©.002684
4,3, e3/P -0.001345  -0.000871 -0.000185 -D.GBDRTE -0.00ZH19 -0.G81651
5. Bfectos de la fer {Efef) 0.001032 -0, 001068 -0.000844  0.00519%  0.005434  0.004133
.1, sobre Ingresos corrientes .06070548 -0, 0000880 -3, 00050490 5, 00318170 §.00322404 0.00241017
5.9, sobre credito externo . 00032534 -0, 0000739 -1, 0003347 D.0020537%  0.002Z58 0.00170251

B, Efectos cruzades -b. 400005 -0.000814 -0.000064  0.00GGRT  0.00G03%F -0.000034



CUADRY 5
DETERHINARTES DE LAS VARIACIONES ER BL GASTO DEL
GORIZRRO CERTRAL EN COLOMBIA COHO
PROPORCION DEL FIB POTERCIAL
{FROMEDIOS POR FERIOBD)

1970-1974 1975-1878 1380-1063 1084-1385 1986-1387 1988-18%0

FARTACIOR TOT4L -0.001475 0002174 0002786 0.002808  0.00514¢ ﬂ.ﬂﬂlﬂéﬂ
1. Shocks Externos -1,001165  0.G0326%  G.08314% -0.002330 O.000147 -0.000B90
1.1, i} : 0.060245  0.000320  0.940432 -0.001130  0.000046 -0.00110%
IR {.000501  §.000556  ©.390481 -0.00085F  0.001889 -0.009323
1.5.8, e4fF -§.000256  -0.000236 -0.900050 -0.000278 0002003 -0, 000778
1. heclones de politiea ecoﬁunlca -0.001406  0.002043 0 002717 -0.001200  0.000051  0.000411
2.1, subsidios y frani. o -0 000470 0603250 G.003%17 -0.0012B0  0.00088F  0.000I%7
1.2, teps o -0.000522 -0.000523 -0.001171 -0.001891 -0.000368 -0.00016)
7.3, of -0.000415  6.000207  0.000072 0001181 -0.000276  0.000339
3. ketividad econonica Interna §.000010 -0.000044 -0.090288  G.000046  0.000%4% -0.100039
3t 00006010 -2.000044 -0.000208  D.000946  0.000508 -0.000039
4. Credito y Deuda Publica -0 000740 -9.001202 -0.000058  0.003843  0.002361 -4.000327
§.1, dig . -0.008162 -0.000456 0090427  0.000825 -€.000122 -0.000695
§.2. ¢ -0.060024  0.000338 -0.090262 -0.000112 0.000732  0.800523
4.3, andig -0.000219 -0.000525 -0.000180  0.000291 -0.001094 -0.000037
§.4, dfz -{.006012 -0.000260  0.000250  0.004084  0.000215  0.008320
4.5, apdie §.000037 -0.000838  0.090083 0.002828  0.403849°  9.00092%
4.6, et/F -0.000385  -0,00026% -0.000057 -0.000270 0004273 -0.001360
5. Bfectos de la ter (E/et) 0.000146 -2.000208 -0.000343  0.001824  0.002018  0.002157
5.1, intereses 0.0008B245 -1, 0000881 -0.5000851 0.00035785 .00089956 £.00673693
5.2, aportizacion {.00008385 -&.0001028 -0.0000468 0.00096640 0.00131858 0.00136981

6. Efecto Cruzado , 0.000271  0.000357  0.000107 -0.000875  D.000166 -0.900014



CUADRD ©
DEPERMIRARTES DB LAS VARTACIORES ER BL AEORRO
DEL GOBIERRO CENTRAL
COBD PEOPORCION DEL FIB FOTENCIAL

1970-1974  1975-197¢ 1080-1983 1984-1385 1886-1837 1063-1090

YARTACIOR TOTAL -0.005538 -0.007345 -0.066786  0.01384%7 -0.001766  0.001127
1. Shocks Externos -0.001633  0.000413 -0.008921 -0.001201 -£.003841 -9.000531
1.1, B precios externos -D.000871  §.00006% -0.000701 0002028 -0.0025%09 -0.001204
1.2, En csntidades exporiadas -0.000282  0.000573 -0.00006% -0.000803  .0BG005 -0.0000%7
1.3, Bn tasas de inberes -0.000501 -0.000558 -0.000481  0.000851 -0.001099  0.0040323
1.4, En inflacion externa -, 000735 §.000227 -0.000079 -0.000021 -0.000237  0.000486
7. beclones de Politica Bcondmica sobre -4.002587 -0,.0G00408 -0.003780 0.00074%  Q.007206 -0.000930
2.1, Tasas impositivas -0, 00357F  0.002354  -0.001790  0.006130 0.0O7468 -0.0008T1
7.7, Cosficlenie de Importaciones -0, 000392  0.000181  0.08874% -0.001588 -0.00OZ1r  0.0001%3
2.3, Moelna del gobierso central 2000522 0.000523  0.001171  0.00103%1  0.000368  0.000165
7.4, Subsidio y transferescias 5000470 -0.003256 -0.0038%7  0.001290 -0.000685 -9.00737
7.5, Diros gastes ,000485 -0.000217 -0.000077 -0.001181  0.000276 -0.00R350
1, hctlvidad Economica interna 0000685 6.080025 -0.000815 0000126  4.06109% -0.000173
§, fredito y denda publiea B.400048 -0.001144 -D.00D4R2  §.00516% -0.0310527  ©.00GH5E
4,1, Credlto interno neto 0601837 -0.007386  0.0008%4  £.002133 -0.003282 -©.000388
4.7, Qredite externo neto -G, 00434 6001242 -0.001336  O.0D3034 -0, 00740 0.001442
5, Efectos de 1a ter sobre 0000385 -0.000859 -0, 000701  4.0032T1  0.003476  §.00195%
5.1, Ingresoe del goblsrmo cenbral 0500746 -6.000086 -0,008510  £.003182  0.00321%  §.00241%
5.2, Credito externe neto 6000178 0.000177 -0.608181 D.000033  0.000251 -0.00045%4

§. Bfectes cruzados -0.000776 -0.000371 -6.000111  4.00073% -0.000081 -0.080924



[ 3

COABRD 7
DETERMINANTES DE LAS VARTACIONES EN EL INGRESO DEL
SECTOR DESCENTRALIZADO ER COLOHBIA COMO
FROPORCION DEL PIB POTERCIAL
{PRONEDTOS POR PERIOO)
{51} FRC)

1976-1974 1875-1979 1986-1903 1934-198% 1946-1887 1986-1090

VARTACION T4TAL -0, 001357 0.00BOGE  0.G46740  O.0M3Z58 -G.OIIG1T  0.00G409
1. Shocks Briernos _ _0.000543 -0.00078%  0.GOI78E -0.000556  0.0116Z0  .0B1291
1.1. Shocks en precies externos .GGZ666  0.00GOST  0.00DQGZ -0.002016 -0 004443  §.000R6T
1.1.1. pripet §.062653  G.00G065  §.0G6003% -0.00L096 -C.083791 0.00:304
1.1.2. pleard : 4.600008 -0.006011  0.BGOOLE -0.BOOTTL -6.001154 -0.00GOGS
1.1.3. piniquel 6.000000  §.000O%0  0.BG00Z% -0.00149  G.000462 -0.00G9T4
1.2, Shorks en eaniidades exporiedas -0 BBIZI0 -0.000TRY  S.00LTIT  0.061460  D.UES10Y  D.0OS424
1.7.1. petroles -, 003760 -0.000815  0.00148% -0.GOG4ER  G.014030 -0.001902
1.7.7. Carbon . 5.000050  5.00005% -0.0OB01S  0.GOLBSR  §.0GZ42T  0.0¢1280
1.2.3, Berroniguel §.050000  9.000036  G.000%47  O.GUGRES -0 0BRRSY  0.0BMMD
. dcciones de Polilica Rcondmica S5.001336  B.00TIRT  0.000355  0.000354 -0.01408% -0.0906%H
7.1.1. tsd -0.000082 0000524 0000384 -0.008126 -G.000224  0.000318
2.1.1, tydee 0000242 0.005330  0.004050 -0.001245% -G.011317  0.000400
2.1.3. Transf -0, 601168 0000977 -0.601161  0.001838 -0.004238 -D.001172
.14, ol -0.080317  0.000%27 0008082 -0.0@8Z14 L.004TI2 -9.000517
3. ketividad economica interna §.0006025 0.000084 -0.001406  0.008207  0.002194 -0.00015%
1.1 0000025  §.000084 -0.001406  9.008Z07  0.002194 -0.008151
4. Credito S0L000115  2.00023%  D.003174  0.005173 -0.02325%  0.00D0204
1.4 . -0, 000268 -0.000682  £.901162  0.000R4% -0.00454F  0.00150Y
4.7, ce 001529 9002058  0.00246%  ©.006154 -0.01188%  0.000412
4.3, /P 0001375 -0.001567 -0.000456 -0.001830 -0.006823 -0.001790
5. Efectos de la tasa de cambic Beal §.000587 -0.000730 -0.000181  D.OGTRI3  0.009802 0.005869
%.1. sobre ingresos por ezplotacion §.000216 -0.000145  0.000046  £.0023718  0.002843  0.004152
5.7, sebre credite sxteruo 0000371 -4,0005%65 -0.000236  D.005584  8.00615%  0.001317

B. Efectos cruzades 0.000626 -0.000009  0.00000%  0.000150  0.00081%  0.00G6T



COADRD 8
DETERMINARTES DE LAS VARIACIORES ER L GASTO DEb
SICTOR DESCERTRALIZADG EX COLCHBIA COHO
PROPORCICE DEL PIB POTENCIAL
(PROMEDIOS POR PERIODD)
(OIN FHC)

1970-1874 1975-1879 1960-196% 1084-1385 19861927 19%B-1930

VARTACION TOTHL | -0.00111%  0.00BETE  0.0BIRIO  0.0047E  0.002550  9.0073%6
1. Shocks fxbernos en -0.006112 6002729 G.0015%% -0.004337 -0.004100 -0.001500
1.1 il 0.060600  D.0DG45E  0.000126 -0.001913  0.001460 -0.902538
Ltk - 0.000Z58  0.000833  0.000Z5% -0.0011&l  §.003153 -0.00128%
$.1.2, el -0.000258  -0.0GOZBZ -0.OGLEE -0.00037F -0.00168% -0.001Z6F
1.2, qlipet 0. 000156 ©.901844  0.000B51 -0.001950 -0.002B8Z  0.00C8%
1.3, pripetr 0.000644  0.00DEBS  0.00MSZE -0.GOM374 -0.00267%  D.0GE0427
2. beclones de politica ecomonica . §.000275  0.004084  ©.007962 -0.004950  0.004217  0.004434
2.1 subeidios 3 rami. 5000138 -0.800113  .0B0OTY 000278 G.00321%  0.0024%%
2.2, teps §.090237  0.000104  O.DOMEIT  0.00815%  0.00GD5Z -0.00C961
2.3. togs -0. 000056 0.004093  0.002469 -U.0T3EG  Q.000445  §.003062
1. hctividad econcmica Indersa  ~ 0.000029  §.00003% -0.00088¢ 0.000131 0.00M47% -0.0001%
1.iov 0.00002%  D.00003E -0.000884  0.00B13L  O.001473 -0.000110
4. Credito 3 Denda Foblita -5.001485  0.000B43 0000776 0.008ASZ -0.004423  0.001128
4.1, dig _ §.000276 -0.000189 -0.00043%  O.000147 -0.000S5E  0.000339
1.2, D 8000135 H.ODGIRT  D.DOO3LE  O.000317  0.0004B% 0000400
.3, andiz -4.001148 -6.000423 -0.06G0B3  0.004407 -0.0032Z8  0.001959
.4, dfz -.0600050 -6.000217  0.000714  0.002055  0.001A0E -0.000336
4.5, andfg -0. 960360 0.001563  £.000581  0.001140  0.BO3IEE 0.000483
4.6, etfp -0. 000467 -0.900378 -0.00028% -0.600576 -0.003587 -0.0016%2
5. Bfectos de 1z %er {B/e¥) §.000167 -0.000569 -0.000541 6006278  ©.00%328  0.003438
5.1. sobre los egresos f.0000tz -0.000186 -0.000395  0.0019%4  0.000813  0.000422
5.2. sobre el servicio denda D.000175 -6.000323 -0.000146 0.003283 0.004018  ©.003014

6. Efecto Cruzado -0.000061 -0.000011  ©.000007  0.00001%  0.000048 -0.000004



CDADRO 8
DETRRMIBANTES DE LAS ¥ARIACIONES IR EL ABORRO
IR} SECTOR DESCEHTRALIZADO
COMC PROPGRCICH DEL PIB POTRECIZL
(51§ FAC)

1070-1974  1975-1879 1988-1985 1084-1B85 1986-1987 1988-133%

TARIACIOR TOTAL -1 600238 -9.000826  O.00E821  0.009521 -9.01G463 -0, 000976
1. Skocks Exiernos © -0.B01383 -0.004220 -0.000003 0003227 Q.012404  §.082799
1.1. Bz precies externcs 0.002623 -8.000827 -0.000846 -0,000647 -0.001305  J.009440
1.2, En cantidades e:psrt.das netse -3, 003054 -0.902403  L.0BL1GF 0.043430 4018080 -0.0G01M
1.3. Bz %ases de inters -0.000256 -0.000683 -0.000253  G.001143 -0.003153  0.0012%8
1.4, En inflacion axterna -0.080737 -8.000607 -0.0BBOTO -0.00D6%4 -0.081B23  R.DOLITS
1. fccicnes de Folltica Zcondmiea sobre -0.B01611  £,003073  §.000383  0.005303 -0.013301 -0.003465
7.1, Tasas lepositivas -1.508082  &.008574 O GOO3BL -0 0001EE -0.009ZR4  0.000318
7.2, Ingresos no cielicos 0000247 000633 0. 404058 -0 01245 Q011317 6.000400
7.3, Ronina del sector descentralizado -0.000232 -0.000104 -0.000420 -0.00015% -0.000552  0.00086%
% 4, Soha. v transf. netas -4, 001388 0801038 -4,88173% -0 000340 -0.00747F -0.003814
2.5, Dlros ingrescs nefes -0,000231 -4 003766 -0.802387 O G07i66  0.BO1Zbe -0.0435%0
3, helivided Beouomica interma -ﬂ,ﬁﬂﬂﬁﬁd' 4000045 -0,088R22 0090076 ©.000714 - 000033
4. Credito v dewda publica § 002348 0000478 0002881 -0.001865 -9.015521 -€.000832
4.1, Credifc inerzo pefo 000488 -0.000157 0.0014%8 -0.004322 001165 -0.0011%7
4,7, Credite externc nets : §.001880  B.000T13  D.BDIIT3  .002957 -D.0168Rh  §.OMDZRE
i, Bfactos de ia for sobre 1000400 -0.000201  4.000350 0. GOZB3R  0.003873  §.0DIRI3
5.1, Ingresos del sector descent. §.000216 -5, 800140 D.00BD46  0.0B23ER  0.00Z943  9.00415%
5.7, Bgresos del sector deseent. S0 BMOOET 6000186 B.00G85 -0 001984 -0.0G0B13 -0.008422
%%, Oredite externo neto O GR018T -6, 000247 -0, 0RG0E0  0.002301  0.001643 - 064197

§. Efectos crusados . _ £.000027  0.00000%  ©£.000RE2  D.000145  ©.Q0DBEE  0.000071



CDADED 19 :
E5 DB LAS VARIACIORES ER EL IRGRESO DEL
ECTOR PUBLICC TOTAL ER COLOHBIA
PROPORCIOR DEL PIB POTERCIAL
(PROKEDIOS POR PEEICDD)

DETERHINANT
3

{311 FHC}
1870-1974  1875-1879 1890-1083 1984-1985  1066-1987 1988-18%0
TARIACIOR TOTAL -0. 006370 D.00587%  D.002716  0.020800 -0.01053%  0.006626
1. Shocks Externos -0.000847 -0.000081 0.001435  -0.002587  0.008116  -0,000458
1.1, Shocke en precios sxternes §.002545  B.OO0125 -0.000208  -0.004044 -B.00B82}  -0.008386
1.1.1. B 0000232 -6.000103 -0.000222  -0.001082 -B.002230  -£.001031
1,1.7, Pxesfe -0,000354 0000171 -0.00B069  -0.000046 -0.00022%  -0.000%4%
t.1.3. pripet §.002658  0.000088  €.00G039  -0.001096 -D.0037%1  0.00%304
1.1.4, pleard §.000008 -0.000D11  £.000019  -0.000771 -0.001834  -0.000083
£.1.5, piniquel {.0000080 5000000  R.000D25  -0.000145  0.000481  -0.000874
1.2, Shocks en cantidades exportadas -0.003497 -0.000186  C.00647  0.001456 0016188 0.000327
1.2.1, Ieafe -0,600282  G.000573 -0.0DDOGS  -0.00GE03  O.00898%  -0.000097
1.2.2. petraleo -0.603260 -0.000818  §.001488  -0.00043%8  0.084030  -0.001802
1.2.3. Carbon §.0p0050  §,000058 -4,000013  0.001B58  0.002427  0.001Z80
1.2.4. Terronlqnel §.000060 6000000 0.068Z47  0.0000BQ -0.000383  0.00i0de
Z. heelones de Polltica Econbelea -0.008305  0.008687 0062313 0.00488% -0.9068218 -0.00148
2.1. Qaebios en la tasa ippositiva -0.003668  0,002878 -0.001486  0.00B004  0.007TI&4  -0.000353
.11, ir -0, 002443 -0.000222 -0.000222  -0.000036  0.001887  9.001306
7.1.2, tiva f.000163  0.000884  £.00005Y  Q.001973  0.000330  -8.000107
2.1.3, tgas -0,000378  0.000288  D.0GD433  -0.0G0ZYT -0.0B034%  0.000457
2.1.4. to -0.000818  0.000845  L.0BBI55 0001745 002631 0.0017%4
.15, tn -6.000745  L.000036 -D.000350  0.001367  0.06EM2  -0.002958
1.1.8, toy 0.000708  £.000911 -9.009312  0.000306  §.001%12  -{.000845
2.1.7. tet -0.000156  0.000233 -0.002195  B.00O31Y  £.000085  0.000103
2.1.8. tad -0.000082 0900524  §.000384  -0.008126 0000224 0.000313
2.1.2, tydee 0.000242  0.005330  0.004050 -0.001285 -0.018317  ©.000400
2.1.3. Transf -0.00118%  0.000977 -4.001161  0.001938 -0.004I%6  -0.001172
7.1.4. el -0.000317  0.000327  £.000082  -0.008214  0.001712  -0.000517
z.2. Cambios en el coef. de impor. -0.000392 0000181  0.000748  -0.0031586 -0.000211 - 0.000153
2.2.1. cp -0.000352  0.000181 0000748  -0.001586 -0.000211  0.000153
3. Actividad econozica intersa G.000040  0.000085 -0.G02510  0.000379 0004698 -0.000370
Il u 0.000040  0.000865 -9.002510  0.0003T%  0.00469%  -0.0O0370
4, Canbios en el credito int. v ext. -0.001787  -D.002025  0.002506  0.013883 -0.0327i0  0.00044)
4.1, ¢l §.00085% -0,003689  0.001702  O.003799 -0.008314  [.000785
4,2, ce 0000065  G.003003 0.001445  ©.012301 -0.015465  3.0603096
.3, e%/P -0,002720 -0.001338 -9.000642  -0.002208 -0.008342 -0.003444
5. Bfectos.de 1a ter (E/et) 0.0016318 -4.003770 -0.603035 0913108 0. 014496 0.010082
5.1, sobre ingresos por explotacion 0.000216 -4.00014% 0009946  G.002328 0002343  £.0D4152
5.1, sobre ingresos corrientes 0000706 -9.000%86 -0.080530  0.00318%2  0.803220  0.0024%
5.2, sobre credito externo {.000697 -03.000639 -0.00857%  L.007508  0.008428  0.003518
6. Efectos cruzados D.000020 -0.000023  O.009004  0.060Z1%  0.000TRI 0000033



COADRD 11
DETERHINARTES DE LAS VARTACIONES BN L GASTO DEL
SECTOR POBLICC TOTAL BN COLOMBIA
PROPORCION DEL PIB POTENCIAL
(PROMEDIOS POR PERIODO)
{51§ FC)

1970-1974  1975-1979 1980-1983 1984-3885  1986-1987 1988-138%

VARIACIOR TOTRL -0.002583  0.000049 9.006686  0.00R537  0.0076%1  £.00842%
1. Shocks Ixternos 0.000583  0.003012  0.401982  -0.006327 -0.004288  -0.902%12
1.1, rfR 0.000245  0.000721  £.000552  -0.002643  0.00i556  -0.003657
114, of 0000757  0.001238  0.000734  -0.001994  0.004252  -0.06163%
1.1.2. etfF -0.000512 -0.000518 -0.000183  -0.000650 -0.0026%6  -0.002045
1.7, glipet -0.000155 9.001544 §.000551  -6.001850 -0.002382  D.0O0529
1.3, pripetr §.000044  0.000684  D.000028  -0.001374 -0.GGI6T  B.000427
1.4 Pe 0.600059 -0.000037 -0.000048 -0.0G0360 -0.000294- -0.08024
Z. Acclones de polltica economica -0.001287  0.007218  C.00GB31  -0.006352  0.004153  §.004685
7.1, subsidios v tranf. -0.000331 0003136 2.0038%0  0.0OD9R3  0.003R14  0.002633
7.2, taps -0, 000280 -0,000418 -0.0067R1 © -0.00083%  0.000134  -0.00L125
2.3, 08 . -0.000666 0004501  6.002692  -0.006401 0000051  D.003101
2.3.1. ogdeses -0.000744  0.004531  0.002594  -0.005543 -0.000577  £.003513
£.3.2. #be 0000078 -0.000011  0.000Q9%  -0.000R58  £.00083F  -0.000417
1. Metividad ecomomica Interza §.000033 -0.0000058 -§.903173  O.000177  6.00198%8  -0.000158
1.1 1.000038 -0.000005 -0.001173  B.000477  G.001988  -0.000158
4, Credito v Deuda Publiea -0.002235 -0.000658  b.900719  0.0§1835 -0.002121  0.000801
4,1, dlg 0000114 -0.000645 -0.000372  O.000877 00010675 -0.00035%
4.1, 1D 0600143 0000526  ©.000054 0000805  0.00120%  0.400923
4.3, andig -0, 061367 -0.900848 -0.000262  0.008687 -0.09632%  0.%01822
4.4, &fz -0, 008063 -0.000477  0.000964  0.083140  0.901823  -0.0000%5
4.5, andfp -0.008268  0.001525  L.000644  0.0031T0  0.007937  6.001385
4.6, e4/F . -0.0BOTRY -D.000640 -0.000309  -.000854 -0.004785  -0.003057
§. Bfectes de 1a tor (Bfet} 0000438 -0.000864 -0.000788  0.007764  0.007750  0.006043
5.1, sobre los egresos §.000158 -0, 000340 -0.000488 002557  Q.0DAZI5 0000872
5.2, sobre el servielo denda §.000328 -0.000524 -6.000%289  §.095287  0.006534  0.0051%

B, Bfecte Cruzado _ 0.000269 0000347 0.000114  -C.000660  0.000214  -0.000015



CRABRD 12
DETERRIHANTES DE LA5 VARIACIONES EF EL ARORRD DBL
SECTOR FUBLICO TOTAL BR COLOMBIA
FROPORCION DEL PIB POTERCIAL
(FRONEDIOS PGR PERIODD)
{COK FRC}

1970-1374  1975-1979 1830-1983 1384-1985  1996-1887 1988-19%0

. ARORRCG PRI¥ARID -0.005948  0.B01530 -0.007150  0.02230%  G.082138  ©.000648
1.1, Fondo Bacional del Cafe -§.000402 0001808 -0 002187 0.007RI1 -0.067496  6.000478
1.2, Resto Sector Publico . -0.085544  -0.000779 -0.004863  @.014798 0. 009684 0001
2. MHOBRO DESPOES BE IRTERESES -0.066301 -0.002087 -0.005698  0.018792  D.005432 6001783
3. DETERMIKLETES {Solo reste 5.1) -0.006301 -0.082017 -0.0036%8  0.016792  0.005432  0.00{783
3.1, Shocks Bxternos -0,003088  -0.0D3TTD -0.000876  0.00Z336  O.008857  0.002458
3.1.1: Bn preclios externos 0082451 -0.000523 -0.001089 - -0.002310 -0.004020  -9.008613
1.1,7. Bn cantidades exportadas netas ~ -0.003336 -0.001330  0.001097  4.003407  0.018930  -0.009202
1,1.3. En tasas de Interes -0.0060757 -0.001238 -0.000734  4.001934 -0.004252  0.0BI61M
3.1.4, Bn ipflacion externs ~0.001447 -0.0O0180 -0.008149  -0.009784 -0.001861  0.0G1661
3.9, heclomes de Pelitica Beombmlca sob  -0.004018 0002474 -4.903518  0,011250 -0.010887  -0.40613%5
3.2.1. Tasas Impositivas -0,003668  0.00287% -G.001406  0.006G05  0.007Z44  -0.DO0353
1.2.2. Coeficiente da Importaciones -0.000202 0000181 G.000748  -0.001586 -0.000231 00046153
1.2.%, Fomina del sector publico tobal 0000290 0.000410 0009731 §.OGOS3S -0.000134  0.051126
1.2.4, Subsidio v tramaferenclas -0.000839 -0.002160 -0.905052  0.00045%1 -0.008170  -0.00386%
1.2.5. Otros ingresos netos 0.000350 -0 004174 -0.002610  0.0DBIRT  0.003651  -0.003619
3.7.6. Otros no clelices {.000242  0.005330  8.004050  -G.001245% -0.0117 0000400
3.3, Actividad Econcmica interma 0000001 0000070 -0.800337  L.0002B3  £.0027iF  -0.008212
1.4, Bfectos de Ia ter {E/et) sobre 0,680804 -0.000791  4.000634  G.002053  0.DO4ERT  0.045601
3.4.1, Ingresos corrientes petos §.000589 -0.000646 -0.000012  G.00062%  0.042010  0.001538
I.4.2. sobre ingresos por explotacion §.000216 -0.06014%  0.000848  0.00232%  0.00284%  0.004152
4, FINANCIACION WETA 0002772 -0.008784 0.001838  §.005693 -0.02414%3  -0.00162%
4.1, Credito interno neto 0.002061 -0, 002623 6002233  -0.002688 -0.082117  -0.001705
4.2, {redlto externe neto {.000386  0.001955 -0.000164 0005091 -0.023925  .001%I7

1.3, Efecto de tasa de casbio sobre 4.7 0.000376 -0.000115 -0.000Z81  0.002320 0.001834  -0.601651

5. EFECTOS CROZADOS -0.000249 -0.000370 -0.000109  0.000879  0.000487  0.000048



APENDICE D

Descomposicién de los determiantes de las wvariaciones en los
ingresos, gastos y abhorroe del sector piblico teotal, como proporcidn
de=1 PIE potencial.

Se parte de la expresgidn (1) en valocreg nominales {pesos
corrienteg),

3G+3Fg = (YE - 50 - TRANS - WH - 0G)Y+(LI - SDI) + (CE - BDF) (1)

vy e degagregan algunos de los términoe, asi (véase la simbologia
al final de este apéndice}:

¥YG = TR + IVA +TGAS + OT + X8P + ADCAFE + tHMM +{VM + ¥YDgg
WH + OG = BF3F + GCDLP + GCESP
3DI = DIG % rp + AMDIG
SDF = AMDFG + DFG * rs

Se normaliza la expresidn en términcs del PIB potencial en pesos
corrientes, '

gg + afg = (yg - s - trans - wn - og) +{ci - adi) - (ce - adf)

donde
yg =ttr¥n + tiva¥y + ttdasky + totkn + (En/e¥usevsx(Px ¥ e/p) +
(En/e % tof & uwofgs % (FPerke/p)) + {(En/edtm *k cmrs ¥ FPm *k 11} +

Ly DEEH;

wn + og gspsp + godepr + (Ea/e ¥ cmsprs ¥ (Pm ¥ e/p) * ujl

edi = dig *¥ rv + awdig

ce - sdf=z (Enfe % {(cers ¥ e/p)) - (BEn/e % [amdfgys * e/p))-

(En/etdfgis % {rf % e/p)



on base en es3tas expresiones se obtienen diferencias y se
dlasifican los términos de la descomposicidn, asi:

1. Shocks externos

1.1. Bhocks en precios externos

{Enfe & x#p753-1 % d(Px % /p)+(Enfe % fof % yofysy_ak d{Pf % e/p)
+ (En/e #* tM ¥ cm7s ¥ u }-1 % d(FPm % e/p) -[{Ean/e * cmspP75 ¥ u)-1
£ d(Fm % e/p}]
1.2, En cantidades exporitadas
inse % xspbys ¥ (Px ¥e/p))-1 * d{x®p75) + (Ense ¥ Lof %

3y

cf Tk e/p} 1—1 ¥ d(xcirs)

1.3, En tazams de interés

1

[{En/e % (dfg7?s % e/p))-1 % d{rs;]

1.4, Inflacién externa

- [(En/e %dfg7s ¥ re)-1 % dle/p)

2. Acciones de politica,
2.1. Cambios en la tasa impositiva

-1 F A(ttry 4 u-1 *® ditiva) + u-1 # J(LrEas) + u-1 *® 4(Lor}
+ {En/e ¥ cm7s % (Pan ® &/p) & un }-1 % d{tM) + (Enfe * teskyciss X

(Pm ¥ e/p))-2 ¥ d(tef)

Z.2. Cambios en el coeficiemte de importaciones

=

(En/e % tM % (Py ¥ e/p} % u)-1 ¥ d{cm75)] - [(En/e % (PPse,/p;) *

d{emsP75) ]



2.3. Cambios en subsidics v transferencilas

- di{sub) - d{trans)

3
.

Cambics en remuneracidén al trabajo del sector pablico

~fu * d(tspap)]

2.5, Camblos =n los ingresos del sesctor descentraliczade

-1 % d{LyPEr}

3. Actividad econdémica interna

(ttr + tiva + fttdas 4+ tot) ¥ d(u) + {EnfeXtM¥cemrs ¥ (Pu¥e/p) )-2
¥ d{u) - {En/e ¥ cmEPTs & (PR ok e/p)i-1 % d{u) - tspsp % d{u) +

(tyDPrE)-1 ¥ d{u)

4, Crédito v deuda pablica
4.1. Cambiocs en crédito v servicic:. de la deuda interna

d(eci) - d(dig) % (rp)-1 - d(amdig)

4.2, Cambics =n tasas de interés deméstics

- (digl)-1 % d(rp)

4.3. Cambios en el crédito y servicioc de la deuda externsa

{Enfe % e/pl-1 ¥ d{cets) - {(Enfe ¥ e/p)-1 ¥ d(amdfgrs}-{Ene ¥ e/p
# rfy-1 % d{dfs7s)

4.4, Inflacién externa

[ (En/e * ce7s) - (En/e % amdfegvs) - (En/e % vrf % dfgvs3]1-1 # dle/p)



5. Efectos de la tasa de cambio real
5.1. 5Hobre los ingresos del sector piblicoe

(x8p75 & (Px) % e/pi-1 % d(En/fe) + (tof % xofys ¥ (Pef % e/p))-1 ¥
G{En /=) + (tH % om7E * (Pr % o/p) % u)-1 % d(En =

5.2. Z3obre los gastos del gsector pablico
~({cmge7h % {Fm K e/p) ¥ u)l-1 ¥ d{En/e)

F.3. Sobre el crédito ¥y el servicio de la deuda externsa

{e/p ¥ (vne7s - amdfsts - {dfg7s ¥ re))}-1 ® d(En/e)
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impuesto ad-valorem al café

amortizacidén de la deuda externa del sector piblico
amortlisacidn de 1a deuda externa del sector piblico como
porcentaje del PIB potencial en pesos de 1875
amortizsacidn deuda interna del sector piablico

orédito externo ' .

crédito externo como porcentaje del PIB potenclal en
pesos de 1870

crédite interno

deuda externa del sector puiblico

dauda externa del gector pablicoe como porcentale del
FIB potencial en pesogs de 1875

deuda interna del sector piblico

indice de tasa de cambioc nomwinal (19756 = 1.0)

indice de ls tassa de cambio de paridad (1875=1)

gastos des conaumo externe del sector pablico

gastos de consumo doméstico del sector puablico

impuesto al valor agregado

importaciones totales

coeficiente de importaciones en pesos de 1975
coaficliente de gastos de consumo externo del sector
piblico &n pesos de 1875

otros impuestos

indice d= precios domésticos (1875 = 1.0)
indice de precios externos del café (1975 =
indice de precicos de lag importaciones (1975
indice de precios de las exportaciones (1870
tasa de interés doméstica implicita

tasa de interés externa implicita

servicic de la deuda externa

servicio deuda externa del gobierno
servicios peracnales del sector publico

1.0

1"
SR

tasa impositiva sobre exportaciones de café

impussto a la gasclina

impuesto a la gasolina como porcentaje del PIE corriente
impuaasto al valcr agregado como porcentaje del PIB
corriente

tasa Impesitiva a las inportacliones :

gastogs en serviclos perecnales del sector piblico como
porcentaje del FIB corriente

impuesto de renta v complementarico como porcentaje del
PIEB corrients

impuesto de renta v complementarics

ingresos . domégticos de empresgasg  del  estade  como
proporcidn del PIE potencial



[ A

= utilizacién de la capacidad, definida como la relacién
entre el PIB corrieni=s v 21 PIB potencial

= xportaciones de café como porcentaje del PIB potencial
en pegos de 12750

= sxportaciones del sector pablico

= ingresos domésticos de empresas del estado

Lias variables en maviascula son niveles =n pesos CerlentEB
Las variables en mintscula son coeficientes respecto al FIEB
rotencial. Las varisbles con subindice 75 han sido ef' ctadas

a3
a precios de 1875 v son coeficientes ds=1 PIB potencial en
pesos de 1975,

Para reduclir los efesctos cruzados y los errores de redondeo
jos valculos se ef tuaran utilizando wvalores medios entre
periosdos en ves de leores rezagados un pericdo.



VARIAELE
DEPENDIENTE

AHPRIFUR
AHPRIFRIV

IMPTOT

EHYUE

AHFRIV

It

XCAFMI
e ¢

» YARTAELE
DEPENDIENTE

MCONINT
CORFER
XMEN

APENDICE E

1. AHORED
1.1. ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO

C . XCARMI IMPTOT

0, 06090 0, 76170 0,53820

0,202 (5. 352
0,170

1.2, IDENTIDADES

BHFRIFIE - d 3 - 71
AHPRIFRI - ={1- 33 - T
[f’caf*;-Kcaf+E’pet*Xpet+l:’min*Kmin}*e/‘e

¥F ¥ e/e * DexTsap

2. IMPORTACICOHES Y EXPORTACICORES

2.1. ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO

c u E/e '

-1, 06750 {1, 19240 -0, 04780

0,4387526 -0, 2512099
0, 00256 0,04338
0,02838 _0, 01250
2.2. IDENTIDADES

XMEN + XCAFE + XMIN + XEET

MCOINT + COEFEK % INVIOT + MPET

XPIEN + XSERNET

FTOT + e} - MBIEH

LIB (X + 1)

- 0,00870

{}, 1343388

G, 93575



3. INVERSION REAL

3.1. BCUACIONES DE CMPORTAMIENTO

C INVEFUE u EE CRE
INVPRIV -0,0854730  -0,7304109  0.1825288 «0.0154503 0.5071954
INVTOT -0, (854738 {.21954 (1. 1825288 -0.0154503  ©.b071954

& = TMWWTIT - 0.2

4.2. IDENTIDADES

T
[

1. Inversifn Piblica Real de Consistencla Fiscal

g
I = {BHPRIPUB + 0 - = ¢ 3 ~ 73/PRIC
g )

3,22, Inversicén Pablica Berl de Conmistencia shorro-inversion agregados
I = CAHEXT + AHFUE + AHFRIV - A%Pry)}/ [ (1+F1)y¥PEER]
g

3.2.2, Inveraitn Pablica Feal de Consistencia de Cusnta Bxterna

I = (AHEXT-WMCOINT-COEFBE*AYPER-= ¢ 3 + XTOT)/[COEFEE # [14F1)#Peg]

. A = INVEOT ~ 0.21959;IHVFUB

ol
b
Vo

1
[}
[y ]

. Precio Belative de los Bilenss de Capital

C EE
Pax 8,64 .4



4. COMPORTAMIENTO

g = {(LZ83 * INVTOT

4,1,, Tasa d= Crecimiento del PIR Potencial de Congistencia Fiscal

)
gg = 0.283 % [A+ (1 +f1) %1 ]
E

4.2, Tasa de Crecimiente del PIE Potencial de Consitencia
Ahorro-Inversidn Agregads.

gs = (.783 % [A+ (14 F1) % I ]
g

4.3, Tasa de C;ecimiento d=l PIR Potencial de Consitencia de Cuenta
Externa

T
gf = 42683 x[A+ (1 + £f1) %1 ]
' g
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NOMENCLATURA DEL APENRICE F

Tasas _nominales como proporcién del PIB potencial

{s1 se aplica)

AHPRIADM= Ahorro primario adminisfraqidnes piblicas

AHPRIFMP= Ahorreo primario smpresas publicas

AHFRIFRI= Ahorro primarieo privado

AHPRIV= ‘Ahorro privado

AHPIIB = Ahorro piblico ‘ _

EE= Indice de 1a tasa de cambio real (FEDESARRODLLD)

TMLITN= Indice de liberacién de importaciones

INVADM= Inversion administraciones piablicas

INVEMPUR= Inversiaon empresas pablicas

INPRIV= Inversidén privada

IMPTOT= Tasa impositiva ’ ,

= Tasa de utilizacidn de la capacidad

XCAPMTI = Fxportaciones de café, petrdleo v minsraltes

YPRIV= Inareso privado '

CRE= Crédito al sector privado

DEFTICIT= DaTicit externo

MSCN= Importaciones totales

XSCN= Fxportaciones totalss

COEFBK= Coeficiantes MBK/Inversidén

DEFPIBRT7S= Deflactor del FIB (1975=1.00)

FIBPNOM= FIB potencial nominal {(miles de. millones de
pesos) . .

PRERFEIL = Precio relativo de los bienes de capital

TCRRR= Indice de ta tasa de cambio rzal (Banco de 1la
Repiblica) - .

IPTM= Indice de precios de las importacionas

IFPIX= Indice de precios de las exportaciones
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CONTENIDO

INVERSTION  NACIONAL  NOMINAL
COMO  PROPORCION  DEL  PIR
POTENCTAL, 1850-1990

INVERSION PUBLICA NOMINAL

L COMO FROPORTEON DEL FIB

POTENCTIAL, 1950-1890
INVERSION  TOTAL  NOMINAL Y -
REAL COMD PROPORCION COEL PIB
POTENCTAL ; 1953-18980

INVERSTION PRIVADA NOMINAL Y

. REAL. COMO PROPORCION DFI. PIB

POTENCIAL, 1953-1990
(1980=1.00)

INVERSION . PUBLICA NOMINAL Y
REAL COMD PROPORCION DEL PTH
POTENCIAL, 19531890
{1980=1.00)

PRECTIO RELATIVO DE L0OS BIENES
DE TAPTITAL ¥ CONSTRUCCION,
1950-1990 (1980=1.00)

INDICE | DE LOS  PRECIGSE

RELATIVOS DE LA MAQUINARIA Y
EQUIPO ¥ TASA DE CAMBIO REAL,
1950-1990 (1980=1.00)

TAHORRO PRIVARO ¥V PURLICO COMO

PROPORCION DEL PIB POTENCTAL,
1970~1990

AHORERD D E L A 8
ADMINISTRACTONES PUBLICAS

COMO PROPORCTON DEL FIB
POTENCTIAL, 1870-1990

AHORRO DE LLAS EMPRESAS
PUBLICAS COMO PROPORCION DEL
PIB POTENCIAL, 1870-1980

AHCORRO EXTERNG Y gikg
COMPONENTES  COMO PROPORCION

DEL PIB FOTENCIAL, 1970-1980

TASAS DE 'AHORRO NOMINAL Y
REAL COMO PROFPORCION DEL PIB
POTENCIAL, 1870-1980
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TRANSFERENCTAS EXTERNAS NETAS
NOMINALES Y REALES = COMO
PROPORCION DEL PIB POTENCIAL,
1970-1990

INGRESOS  CORRIENTES DEL

SECTOR PUBLICO CoMo

PROPORCTION DEL PIB POTENCIAL,
1970-1990

GASTO CORRIENTE DEL SECTOR

PUBLICO COMO PROPORCION DEL
PIB POTENCIAL, 1870-1980

REQUERIMIENTO DE PRESTAMOD
NOMINAL  DEL  SECTOR  PUBLICO
COMO PROPORCION ™ DEL FIB
POTENCTIAL, 1870-1980

LA CEC COMO PROPORCION DEL
PIB - FOTENCIAL Y oE L.0O8
INGRESDS CORRIENTES DE LAS
ADMINISTRACTIONES PUBLICAS



{0aDR0 3.1,
ARORRC B INYERSION DEL SECTOR PUBLICO, 1870-13¢1 COMO PROPGRCION DEL FIR POTENCIAL & PRECICS CORRIENTES
: {COR FHC)

1970-1874  1075-1979 1980-1983 1084-198D 1086-1387 1983-1900

L.
L.
L
L.
L,

IRGRES0S CORRIERTES §.18% f.214 §.223 §.222 §.242 f.241

1. Iepeesios i.14 {.147 G.126 1.128 fi.133 0.148
1.1, Birectos f.043 f.442 B3t §.021 f.632 0.641
1.2, Indirectos ' §.083 f.104 f.095 3.161 §.131 0.107
1. Bicedente de las empresas publicas §.019 fi. 820 fi.026 .03 {1,059 0.042

secter descendrallzado

1.3, Otros ingrescs §.048 §.047 §.471 081 f.039 0,651
1.3.1, Deguridad soelal 8,020 022 £.028 f.024 f.028 §.0%8
2. GASTC CORRIEHTE {sin intereses) .147 0133 b.1%6 {.160 .135 §.14
2.1, Sueldos v salarios &.082 1,678 a8 {1,081 §.087 &.086
2.2, Subsidios v transf. &0 §.013 8,931 §.032 t.032 1.032
7.2.1. Transferencias seguridad soelal f.081 f.002 £.001 i.0¢1 .00 f.060}
2.3, Otroz gastos #0659 {.038 .54 {.046 §.015 4.022
3. AHORRO AHTES DE INTERESES {=1-2) {048 f.07% 0.047 . 0.062 1167 §.100
3.1, Mainistraciones Fiblicas 0.028 §.05%8 8,001 .028 0,057 §.9058
3.2. Bapresas Pliblicas 0018 p.oH .02 fi, 434 0,450 §.042
4, GAGTO ER IRTEREGES DIL 5. PURLICD 8012 015 .61 b.428 .43 .935
4.1, Intereses denda interna {1,005 {i.804 i 0,006 B0 B.o0d
4.2, Qorreccion por inflacion fnterna §.412 {.012 i.506 .58 0.4 f.968
4,3, Intereses deuda exberna §.008 .01t §.018 {1,022 .08 §.0%7
§.4, Eorreccion por Inflaclon externa p.a {i.034 i, 007 9.902 -4.002 f.o08
5. GASTG BN INTERESES CORBEGIDOS FOR -§.026 -J.4011 0.089 §.017 030 f.018

INFLACIONR (=4.144.3-4.2-4.4)



COADRO 3.1
ABORRO B INVERSION DEL SECTOR PURLICO, 1370-1381 COMO PROPORCION DEL PI1B POTERCIAL A PHECIOS CORRIENTES
' (CON FHC)

1970-1974  1075-157% 1980-1983 1984-108% 1986-1087 1088-1399

§. AROEROS DESPURS DE INTERESES {038 0.088 §.026 §.034 £.072 0,085
FOKTNALES (=3-4) : '
6.1, Adelnistraciones Publicas ¢.421 0047 .01 {416 i, 042 .42
£.2. Empresas Publicas §.41h §.013 0.016 f.H3 $.030 .922
7. ARORROS DESFUES DE INTERESIS §.1474 {.186 0.038 .045 §.071 f.082
CORREGIDOS POR INELACIOR (=3-5) )
. GASTD ER CAPITAL {i.059 {.064 {.086 f.988 f.082 0.094
8.1, Inverzion bruta fija f.uh7 {.656 f.040 0,054 {087 §.089
§.1.1. tdministraciones Publicas §,633 {.026 f.037 §.028 IR {.033
§.1.Z. Eppresas Fublicas §.024 f.53g f.042 @, B5h f.857 §.05%
5.2, Tnventarios .602 008 §. 008 a.004 f. 141 {i.006
9. RPSP-PRINARID ANTES DE PRESTARD i. 611 ~0.011 0.038 f.028 -6.018 -{.006
HETO {=8-3}
8,1, Adsinistraciones Publicas §.603 -f1.429 8,018 g8 -§.022 -1.025
9.2, Eppresas Publicas {1,008 §.10 .016 §.021 §.002 £.013

i, RPSF-GPERACIONAL ANTES DE PRESTAM( -0 -0.022 0.047 0,043 g.011 013
HETO (=8-7)

11 RPSP-RHOEIRAL ARTES DE PRESTHHG §.023 f.004 §.080 {.054 f.016 §.030
(=§-6) '
11.1. Adninistraciones Publicas .01 -B.821 §.027 014 -0.047 -1.009
11.Z. Enpresas Publicas g.0it §.H7 §.027 §.837 022 {.033
12, ABORTIZACION §.022 §.029 fi.02¢ - §.048 {.067 0.084
12.1. Interna (R R h.i1 8.6 i.014 §.01{ §.01!
127, Bxtersa {4907 0.018 820 8.8 .05 £.072
13, EPSP-NOMIBAL POTAL (11411} §.8445 g.833 §.089 §.102 .083 0,114
14, FINARCIZHIEETO {13} §, 862 {i.048. f.960 §.123 B.12 .10
4.1, Dogestico §.932 i,018 o017 §,8457 §.026 f.020
14,2, Externo ) #4130 §.0%0 .043 i.058 {094 .04
Biferenela por explicar §.0:7 {.81h -, 029 §.81 .042 -394

Fuente: APERDICE E.



CUADRD &.2.

VALORES BE ALGUMAS VARIABLES EN EL PUNTO DE
DE L0 PANELES 1 ¥ 9
PANEL 9
 AHORED FUBLICO PRINARIO: 0095
THGRESD PRIVADO: 0,735
AHORRD PRIMARIO PRIVADO: 01716
AHORRO PRIVADO: | .16
AHORR FUBLICO= ' _0.,08215
TRPUESTOS ' | 0.157
K CONSUNG E THTERHEDIAS= - 0.0818
KK = ' | 0.08%
COEFICIENTE MBK/INV: ' 0,233
W TOTALES: 015128
1 HEN: 0,08753
X SERVICIOS NETOS: I RTEY
X TOTALES DE BIENES:: 0.18048
IVERSION PRIVADA REAL:  0,1203
TAVERSION PUBLICA REAL: 0.07749
THVERSION TOTAL: 0,19883
PE: 112
s 0,970k

EQUILIBRID

PANEL
0084
AR
0. 181
0.15.
n.057
[1;|'h56
0,08381
0.0488
0,185
0138
0,092}
0,008
0. 19264
0,085
0.0102
6.155
1.18

.99



TABLA DE PANELES

TITULO DEL PANEL o .CONTENIDO

PANETL i ' VALLORES PARA 1990
PANEL 2 EFECTOS DE LN INCREMENTO DE

5% EN EL COMPONENTE ALUTONOMO
DE LA RELACION IMPORTACTION DE
"BIENES DE CAPITAL O INVERSTON

PANEL 3 EFECTOS DE UUN INCREMENTCO EN
EL. AHORRO PRIVADD EN 2 PUNTOS
PORCENTUALES DEL FIB
FOTENCTIAL

FANEL &4 EFECTNS DE UN INCREMENTC EN
LA TASA DE INTERES REAL EN LN
FUNTO PORCENTIIAL

PANEL 5 EFECTOS DE  UNA ‘REVALUACTON
DEL 12%

EFECTOS DE UN INCREMENTO DE

PANEL 6. DOS  PHNTOS PORCENTUALES DEL
PIB  POTENCTAL DE LA TASA
" IMPOSTITIVA :
FANEL 7 -
PANEL 8
PANFL 9 COMBINACION ~ DE  DIFERENTES

"POLITICAS



PANEL 2

EFECTOS DE UN INCREMENTO DE 5% EN EL COMPONENTE

sff = -0.00332
U GG G5 GF
.82 0.04028 0.04252 {.05384
0.83 0.04081 0.04368 0.05220
0.84 0.041532 0.04486 0.05057
.85 0.04215 0.04604 £.04883
.96 0.04278 6.04721 {.04730
0.97 0.04340 §.04838 (.04566
.48 0.04403 5. 04958 0.04402
0.8¢9 0.04485 0.05073 0.04279
1.00 0.04527 0.05180 0.040758
RE4
BO5S
TR -3
5.5 =
s
i [ig
o
LT S
507 =
e . i
e = r— |
1 fj g — S T
e B ET
IS T
oo A
Ty e ?
SN ' ; v ; : . ; |
1.83 1.4 7.05 .96 0.5 1.98 103 17

AUTONOMO DE LA RELACION IMPORTACION DE
BIENES DE CAPITAL O INVERSION




PANEL 4
EFECTOS DE UN INCREMENTO EN LA
TASA DE INTERES REAL EN UN PUNTO PORCENTUAL
sff = -0.01549

U GG Gs GF

.92 0.04000 0.03568 0.05358
.93 0.04062 (+.03686 0.051138
.94 0.04124 0.03803 0.04878
.95 0.04187 0.03920 0.04639
.86 0.04249 0.04038 0.04400
.97 0.04312 0.04155 0.04160
.98 0.04374 0.04272 0.03921
.99 0.04436 0.04380 0.03681
00 (.04488 0.04507 0.0344z2

ot J v s I e I i s

RIS
onEE -
R

T ornma
thiha?

155

IR

il.i48

o.nar
i i :
B s )
L, .
T DA ' g e
o na R -
1.4
504
ANUAT: S
105 - :
0 s L gy
Nk =
AT
R i ' : : . . -
0.4 .95 1.5 b.05% 1.9 507 R B34 1.0

3
3

oo 4 LB
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IR
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PANEL 5

EFECTOL DE UNA REVALUACION DEL 12%

.92
.93
.94
.96
.96
.97
.98
.99
00

0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
. 04583

0

GG

04089
04152
04215
04278
04341
(14404
(14467
04530

0.
0.

A,
Q.
0.
0.
0.
0.

GS -

04165
(04290
.04414
04538
04660
04787
049172
050586
05160

0.
.06328
.05118
0.
G.
(.
{.
0.
(.

GF

o537

04909
04699
044390
04280
04071
03861

i

RHI

R i

morrEer
[ i )

o]

e

B

o]

i

1O
L.irvi

g

5]
5 if44
i

L

[IRAE ]

IR 3

HEE S

AT et
1

.04 gl

IHE S
[

0.0.54

i1.828

n.g

13 1 1 1 1 1

n.55 [R5 R I.Ba fi. B IR i e i

1



I ER
B.asn -

1 0Es
[t.15h
HNIHH]
G.0%64
i3 38
4 .Mal
[N

o.0%
0.+
1.0
[URIRY
[IRIE
.14
0. {a4
[URIR A
.01
.54

[ERIES
g.0is
BB
i.aar

DOS PUNTOS PORCERTUALES DEL PIE POTENCIAL DE

PANEL 6
EFECTOS DE UN INCREMENTO DE

LA TABA IMPOGITIVA

sff = -0,01548
U GG Y GF
0.92 0.040848 0.03780 0.05840
0.83 0.04148 0.03907 0.05600
0.984 G.04211 0.04024 0.05361
.85 0.04273 0.04142 6.05121
8.9¢6 {.04335 0.04258 0.04882
0.987 0.04398 {.84376 0.04642
.98 0.044860 (0.04493 0.04403
0.99 0. 04523 0.04611 (t.041863
1.00 (.04585 0.04728 (.03924
o = -
e a e
I - Sl » g
134 e
| T ] ¥ H H ¥ f
.53 3.9 H3 0155 L. &G o888 i1 HH a5 i
! ¢ 4 o P



GRAFICO 4.1.
TASAS DE CRECIMIENTO DE

BRECHA FISCAL (gg)
AHORRO-INVERSION (gs)
CUENTA EXTERNA (gf)
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PANEL 3
EFECT0OS DE UN INCREMENTO EN EL
AHORRO PRIVADO EN 2z PUNTOS PORCENTUALES
DEL PIE POTENCIAL

sff = -0.015493
1 Ge GS GF

0.92 0.04028 {.04187 0.05840

0.93 0.04085 {.04304 £.05600

0.54 {0.04153 0.04421 0.05361

D.85 0.04215 {1.04538 ¢.058121

{1.96 0.04278 (. 046586 0.0488%2

0.97 . 0.04340 0.04773 0.04642
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PANEL 7

= .98, sf = -.01548, IGS 07033
Fi GG IPS IGS/INVT
-1 g, 03865 ] : 1
-0.75 0.04463 0.09357 0.429103
-0.50 0.04961 (0.12446 (.3810565
-0.25 0., 054690 0.13476 0.342822
0.00 6. 05458 (+.1399 0.334538
0.25 0.06458 0.14289 (0.328642
a.50 {.06954 {0.14505 (.326538
0.75 0.07458 0.1468%2 (.324325
1.00 0. 07951 0.147683 0.322673
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"PANEL 9

COMRINACTION DE DIFERENTES POLITICAS

AUMENTD DE LA RELACION BIENES
NE CAFITAL IMPORTADOS/INVERESTON
AHPRIV = ‘

IMPIHESTOS =
COEFICIENTE DE

{Crowding-out)

REVALUATION

0.92
0.93
0.94
0,85
0.96
0.87
0n.98

0.99
1.00

0.05192
0.05244
" 0.05333

0.05423

0.05512

0,05602

n.05691
0.05780
0.05870

COMPLEM, =

k

0.04994
0.05115
0.05237
0.05358
0.05480
0,05601
0.05723
0.0584k
0.05966

3%

2 Puntos Forcentuales
2 Funtos Forcentualses
-0.25

GF

0.06656
0.06448
N.06239
0.06031
0.05823
0.05615
0.054086
0.05198
n,08990

IR,

14566

.05

{10 4

1.6

.06

n .G

1 R11]

[.nhY

L fI.a5E

{1087

n.0%E
0.035

NIRIHES
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{1155
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INTROD
CUADRO

CUHADRO

CUADRRD

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CHABRO

NOMBRE DEEL CHADRO

LCCTON
1

CUADRO 2.

CUHADRO 2.

CUADRO

TABLA DE CUADROS

CONTENIDO
TAQAS DE CRECIMIENTO DEL PIR,
IR, IRPM
ITCR '
DEFICTT FUBLTCO COMO

PORCENTAJE DEL PIB
CIHENTA CORRIENTE
BALANZA COMERCIAL °
STOCK DE RESERVASL
CAMBIO EN, RESERVAS

@

TEST DE CAUSALIDAD GRANGER
INVERSION  REAL EN  CARPITAL

FIJO:PUBLICO ¥ PRIVADRO

VARTABLE DEPENDIENTE PBK

AHORRO E INVERSION AGREGADOS
1870-197 1 COMD PROPORCTION DEL-
PIB POTENCIAL (CON FNT,
PROMEDIONS POR PERIODD)

DETERMINANTES DE LA TASA DE
INVERSION REAL PRIVADA
1970-1990"

DETERMINANTES DE LA TASA DE
AHORRO PRIMARIO PRIVADG

PETERMINANTES DEL AHORRO
PUBLICO PRIMARIG 1970-1990

DETERMINANTES DE LA TASA DE
INVERGION REAL PUBLICA

DETERMINANTES DFE LA TASA DE
AHORRO REAL PRIMARIOG PRIVADO
Y PUBLICO

AHORRO E- INVERSION DEL SECTOR
PUBLICO, 1970-1991 COMD

FPROPORCION DEL PIB POTENCIAL

A PRECIOS CORRIENTES - (CON
FNC)



CUADRO 3.2,

CUADRO 3.3,

CUADROD 4.1,

CUADRD 4. 2.

DETERMINANTES DE LAS
VARTACTONES EN EL AHORRO DEL
SECTOR PUBLICO TOTA) EN

"COLOMBTA COMO PORCENTAJE DEL

PIB POTENCTIAL (PROMEDICS POR
PERIODG) (CON FNC)

DETERMINANTES DE LLAS
VARTACIONES EN EL AHORRD DEL
SECTOR FUBLICO  TOTAL EN
COLOMBIA COMOQ PORCENTAJE DEL
PIB POTENCIAL (PROMEDTIOS POR
FERTODD) (CON FNC)

EFECTOS  DE LAS  DIFERENTES
VARTARLES DE CONTROL

VALORES DE ALGHNAS VARIABLES
EN EL PUNTO DE EQUILIBRIOQ DE
1.OS. PANELES 1 Y 8



COADRO 3.2,

DETERKIRARTES DE LA5 VARIACIONES BR L ARORRC DRL
SECTOR POBLICO YOTAL BN COLOHBIA TONO
PORCENTAJE DEL ?IB FOTEHCIAL
{PRONERIOS POR PERIODS}

ki

1970-187¢ 1975-1979 1980-1983 1984-198% 1886-1987 1088-1990
. DETRRHINARTES : -0.954 -0.078 -0.4%6 1480 {.968 f.017

i

1.1, Shocks Exiernos -0.23% - -0.353 B, 014 §.01 1.311 0.085
1.1.1. Bn precios externos 1.245 -f. 052 -4, 198 4,23t -1, 402 -f.061
1.1.2. Eu cantidades exporiadas netas -0.34 -B, 183 G.116 034 1,298 -§.420
1.1.3. Bn inflacidn exierna -{. 145 -0, 018 -8.01% 0,870 -0.186 §.168
1.2. keelones de Folltica Econdalca Sobre -0.402 §.247 -0.352 1.125 -1.099 -0.615
1.2.1. Tazas lmpositivas -,387 f,288 -0.141 f. 640 0724 -§.035
1.2.2. Ceeficiente de Importacicnes -9.038 #8418 0.075 -0.15% -0.928 b.o1s
1.8.3, ¥onina del sector piblico total 028 §.042 1.015 8,094 -0.018 0.113
1.2.4. Subsidio vy transferencias -1.084 -$.216 -0.505 §.085 -0.811 -0, 386
1.2.5, Otros imgresos netos 0.035 -4.417 -0.281 f§.619 $.165 -0.362
1.2.6. Oiros oo ciclicos f.024 §.583 {.405 -0.14 -1,132 §.040
1.3, ketividad Econdnica Interna © D000 {007 -f5.134 f.020 0.271 -0.021
1.4, Bfectos de la Tasa de Capbio Real fr.080 -4.079 f.683 {.285 B.48% {1,589
1.4.1, Ingresos corrientes netos f.059 -0, 065 -1.001 f.082 0.261 D.15¢
.42, Sobre Ingresos por explotaciin 4,022 -1.044 ft, 005 VK] g, 264 §.41h

. ARORRO PRINARIO DEL SECTOR PURLICO (SIN FRC) -0.554 -4.978 -0.496 §.480 0.968 0.817

3. INTEREGES FAGADOS POR b SECTOR PUBLICO -§. 060 -§.183 -{.009 .582 -0.230 B.215
3.1. Tasa de interés doaéstica 0.011 {.053 6,045 b.080 §.128 0.682
1.2, En iagaz de interes ' -§, 076 -1,124 -0,073 6,193 -{.425 1.161
3.3, eebics en deuds interss LA 3} -f. 064 06,037 {1,028 -§.187 -4.036
1.4, Capbioe ¢n deuda externa -{. 008 -, 048 §.496 0,314 f.182 -1 062
4, AHOERD WETO FHC -§.040 f.1¢ -§.219 B.731  -4.75¢0 §.048
5. BHOERC BESFBES DE INTERESES SECTOR PORLICE -.585 0.28 -1.708 1,539 0,448 -0.151
§. FINRKCIACION {283 -0.138 f.748 1,081 -2.22% -.108
£.1. Crédito Inlerno neto f§.223 -0.174 {106 -1, 381 -0,193 -T14
5.2 Crédito externo neto $.033 143 f.083 4,813 -2.210 §.171
6.3, Bfecto de tasa de capbie §abre Z, {.a38 -0.017 -0 #.238 f.184 -f.185

Faente: Apéndices C
Para netodelogla ver el apéndice D.
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CBADRO Z.6.

IETERKINANTES DE L4 7ASH DI ABORRO REAL FRIMARIO

FRIVADD ¥ PUBLICO

(1) (2) (3)
RROEO BEOERO REORED
UARIEBLES  PRITADO FRIVADO PUBLIC
¢ .16 -0.2486 0194
(-1.31) {184 (2.73)88
i 1.373 D.415 -0.295
(201800 (00RE (-1.05)4m
NPT -0.581 -0.855 086
(-LIME -4BME (400)
J0ARE] 0,567
(3.69)%48
34 0,085
{4,870k
B
7 R 074 0.578
B.¥, .83 1.97 1.97
HA(1) 085 0.59

% = Significante al 50%
£ - Significante al 95%
¥8% - fignificante al 3%

VARIABLES

U= Tasa de wtilizaclfn de 1z capacidad

THPTOT - Tasa impositiva glebal

ICEPET - Exporizcienes de café, petréleo y minerales
13 O Frecio relative de las exporiaciones

Bl = Yariabie dumay igusl s © oz purtir de 1383

{4)
K30RRO
POBLICO

b.181
(1.04)

-8.271
(2.79)%%




