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Los capitulos anteriores describen las politicas para lograr los objetivos
de desarrollo econémico y social de la actual administracion. Para llevar a cabo
estas politicas, se requiere canalizar recursos hacia las actividades prioritarias,
sin poner en peligro la estabilidad del entorno macroecondmico. El
cumplimiento simultdneo del Plan y el sano desarrollo de la economia de
mercado precisa una cuidadosa coordinacion de los instrumentos de politica
macroecondmica.

Este capitulo tiene tres secciones. En la primera se describen los
antecedentes de politicas macroecondmicas recientes de estabilizaciéon y
apertura del comercio exterior, con el fin de extraer lecciones de politica. En la
segunda se presentan los principios centrales para guiar el diseho de la
programacion macroecondémica. Por Ultimo, en la tercera, se revisa la
consistencia del programa de inversiones publicas de este Plan de Desarrollo
con la situacidn macroeconémica prevista, y se ilustran las alternativas de
politica que garantizan la compatibilidad entre uno y otro.

I. ANTECEDENTES Y LECCIONES DE POLITICA

El propdsito econdmico del actual gobierno es doble: por una parte,
mantener la estabilidad macroecondmica propicia para el crecimiento, y, por
otra, adoptar las politicas necesarias para colocar al pais en una senda de
crecimiento auto- sostenido.

El propdsito de estabilizacidn se materializa en el corto plazo en la
reduccion de la inflacién. Por su parte, el fomento del crecimiento a largo plazo
supone la adopcién de una serie de reformas estructurales como las descritas
en este Plan de Desarrollo, dentro de las cuales se destaca, desde el punto de
vista macroecondémico, la apertura de la economia a la competencia externa,
para aumentar su eficiencia y productividad.

Una politica anti-inflacionaria exitosa en el contexto de un programa de
apertura de la economia requiere consolidar una sélida posiciéon de equilibrio
macroecondmico. Si ésta no se logra, alguno de los propdsitos de control del
nivel de precios e induccidn de una mayor competencia externa a la economia,
o ambos, se veran frustrados.

La teoria y la historia econdmica indican que los objetivos de
estabilizacién y crecimiento, mas que conflictivos, pueden ser complementarios
en una perspectiva de mediano plazo. Un programa de ajuste se define como
“un conjunto arménico de medidas econdmicas disefiadas para alcanzar
amplias metas macroecondmicas, tales como una mejora en la balanza de
pagos, una mejor utilizacién del potencial productivo, y un incremento en la
tasa de crecimiento econdmico de largo plazo. Estos objetivos estan
frecuentemente vinculados; por ejemplo, alcanzar una tasa estable de



crecimiento econdmico requiere, entre otras cosas, una estructura sostenible
de la balanza de pagos™.

Economistas de innegable prestancia profesional en el ambito
internacional, son escépticos respecto a la consideracidon de que los programas
de estabilizacién, por si solos, sean capaces de restablecer las condiciones
basicas para el crecimiento. “El ajuste es una condicidn necesaria, pero no
[...] suficiente, para una reanudacién del crecimiento [...] La de regulacién y la
reforma del comercio [exterior] pueden ser efectivamente los instrumentos
gue sacan a la economia de la trampa del bajo crecimiento y la dirigen hacia
una aceleracién del mismo, que luego desarrolla su propia dindmica y
financiacion”?. En efecto, la ausencia de politicas complementarias de
crecimiento con frecuencia ha conducido a que los pro gramas de estabilizacién
pierdan el apoyo social que requieren.

De igual manera, la historia econdmica reciente del pais muestra que la
adopcidén no articulada de decisiones de estabilizacion y liberacion del comercio
exterior para estimular el crecimiento, no produce buenos resultados. En los
ultimos 30 afios se han puesto a prueba todo tipo de combinaciones de politica
macroecondmica sin la necesaria armonia entre estabilizacion y apertura que,
con el correr del tiempo, han demostrado su inviabilidad y han producido un
pais mas enclaustrado.

De hecho, se han adelantado procesos de liberacion de importaciones
que han tenido que ser revertidos, independientemente de contar o no en sus
comienzos con un adecuado nivel de reservas internacionales, debido a la
presencia de altos déficit fiscales y de tasas de cambio sobrevaluadas, que han
terminado por absorber la totalidad de la liquidez externa del pais. Se han
llevado a cabo procesos de ajuste para equilibrar el sector externo que,
aunque exitosos en términos del mantenimiento de algun nivel de reservas
internacionales, no han sido efectivos para controlar la inflacién, permitir una
estructura fiscal de equilibrio en el largo plazo o inducir el necesario nivel de
competencia para estimular la productividad del aparato productivo. Y por
ultimo, se han puesto en marcha procesos de apertura acompafados de una
combinacion de politicas que, por enfatizar la sostenibilidad del pro ceso, han
carecido de la consistencia requerida para evitar su impacto inflacionario.

Por ejemplo, a mediados de los afios sesenta, como presupuesto para
acceder a la asistencia financiera de los organismos internacionales de crédito,
se adoptd una liberacidon de importaciones, que se profundizé inmediatamente
tomo posicidon la nueva administracion en agosto de 1966, al tiempo que el
mercado cafetero mundial mostraba sintomas de debilita miento. La liberacion
adicional, hasta llegar al 80% de las importaciones, segun palabras del
entonces ministro de Hacienda y Crédito Publico, Abddn Espinosa, se dio
porgue “no hubiera sido logico mantener ese grupo de articulos esenciales bajo
licencia previa cuando estaban liberadas aun las importaciones suntuarias del

! Research Department of the IMF (1987), “Theoretical Aspects of the Design gf Fund-Supporled
Adjustment Programs “, IMF Occasional Paper No. 55, pag. 1, negrilla afiadida.

2 Dornbusch (1990), Policies to Movefrom Stabilization to Growth, in Proceedings of the World Bank
Annual Conference on Development Economics 1990, supiement to The World Bank Economic Review
and |17ie World Bank Research Observer, pags. 19 y 35, negrilla afiadida.



mercado intermedio”*. De este modo se desatd una crisis de balanza de pagos
de tal magnitud que se llegd a tener reservas internacionales netas negativas.
Segun las autoridades, los “factores de inestabilidad se observaban en el
mercado externo del café, en los desequilibrios nacionales, en el ritmo de los
giros al exterior y en las emisiones inflacionarias para atender a las exigencias
de una cosecha excepcionalmente cuantiosa™.

La inestabilidad macroeconémica, producida en particular por la falta de
alineamiento de la tasa de cambio, obligd a que el desequilibrio del sector
externo, considerado en aquella época como “estructural”, aunque fuese en
realidad producto de inadecuadas politicas internas, se conjurara por la via de
medidas de emergencia. Estas se adoptaron en noviembre de 1966, y fueron
complementadas con regulaciones que culminaron en el decreto 444 de 1967,
estableciendo el control de importaciones y de cambios. De este modo, para
alcanzar el equilibrio del sector externo se tuvieron que adoptar politicas que
significaron el enclaustramiento de la economia y el retardo de mejoras en la
productividad.

Por su parte, también en los Ultimos diez afios se han visto en el pais
varios ejemplos de politicas aisladas en materia de estabilizacién
macroecondmica y de reformas estructurales para estimular el crecimiento,
que se han tornado a la larga insostenibles.

La década de los ochenta comenzd con un proceso de apertura
sustentado en una soélida posicidén de reservas inter nacionales. Con este
soporte, se implantd una politica con dos caracteristicas centrales: en primer
lugar, se adelanté un ambicioso plan de inversién publica para atender las
necesidades del pais en materia de infraestructura basica. Ello tuvo varios
efectos indeseados: primero, generd un profundo des equilibrio en las finanzas
publicas, de modo que, en 1983,. el desbalance entre inversién y ahorro del
sector publico llegd a ser de mas del 10% del PIB (cuadro 1); segundo, fijé un
alto nivel de gasto publico que se convirtié en una cota minima de gasto, como
se comprobaria con el tiempo al dificultarse su reduccién; tercero, se indujo un
efecto perverso sobre la inversién privada, que fue sensiblemente desplazada
por el incremento de la publica; y cuarto, se estimuld un crecimiento sin
precedentes de la deuda publica externa, sin relacion con la rentabilidad de los
proyectos que financiaba.

La segunda caracteristica fue la revaluacidon de la tasa de cambio, con
los propédsitos de reducir la inflacidn y acomodar la financiacion externa del
déficit fiscal, en lugar de acompanar la evolucion del equilibrio estructural de la
balanza de pagos o reversar la sobre valuacidon ya existente de la tasa de
cambio.

A pesar de la posicion de reservas al momento de su adopcidn, el resultado de
esta combinacién de politicas, a la que se sumod la caida de la demanda
externa debida a las politicas anti-inflacionarias tomadas por los paises
desarrollados, fue una severa crisis del sector externo. El déficit en cuenta
corriente, que alcanzd niveles superiores al 5% del PIB durante dos afios
consecutivos (cuadro 1), termind por absorber las reservas internacionales del
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pais, colocandolo al borde de una crisis cambiaria y obligdndolo a posponer el
objetivo de brindar a la economia una sana competencia externa.

Cuadro 1
Balances sectores piblico, privado y externo e indice

de la tasa de cambio real 1970-1990
(Porcentajes del PIB e indice con base 1986 — 100)

Balance Balance Ahorro
privado publico externo
(S-Dp (S-IDg (M-X) ITCR

1970 —2.97 —0.94 3.90
1971 —3.51 —2.62 6.13
1972 0.48 —2.43 1.95
1973 3.44 —3.42 —0.01
1974 —2.19 —042 2.60
1975 0.24 —0.17 —0.07 86.92
1976 0.21 1.26 —1.47 79.97
1977 4.30 —1.45 —2.85 TH.22
1978 1.77 0.38 —2.15 75.02
1979 2.565 —0.93 —1.62 70.64
1980 3.11 —2.59 —0.51 73.08
1981 1.562 5.23 3.71 70.66
1982 1.70 —-7.11 5.41 65.56
1983 5.02 —10.24 5.22 67.20
1984 2.28 5.74 3.46 71.90
19856 3.565 —b.63 1.98 092.38
1986 4.57 —0.58 —3.99 100.00
1987 1.74 —0.77 —0.97 99.70
1988 —0.46 0.39 0.07 97.69
19895 2.36 —1.90 —0.46 105.20
1990 1.28 —0.33 —0.95 116.93

5. Hasta 1988 la fuente es Cuentas Nacionales. A partir de 1989 las fuentes son Balanza de Pagos y
operaciones efectivas de caja del Sector Publico.

La acelerada pérdida de reservas internacionales obligd a un cambio de
manejo macroecondmico que se centré en reducir el desbalance fiscal,
controlar la demanda agregada y su impacto sobre el sector externo, y
recuperar el atraso cambiario (cuadro 1). Adicionalmente, se adoptaron
medidas para cerrar la economia a la competencia externa.

El entonces ministro de Hacienda y Crédito Publico describié asi la
politica adoptada: “Al optar el Gobierno Nacional por efectuar el ajuste
cambiario mediante el esquema de la devaluacién gradual, o ‘gota a gota’, y en
presencia de un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, era
absolutamente natural que se tuviese también que recurrir al control
cuantitativo de importaciones asi fuese éste un instrumento transitorio para
contribuir al equilibrio externo. [...] Ahora bien, como parte del programa de
ajuste externo que se inicié en la segunda mitad de ese afio, y que prosiguiera
en 1985, el énfasis fue cambiando gradualmente de un control basado en el
otorgamiento de licencias a otro que se sustentaba, mas bien, en la
racionalizacién de las importaciones via un mayor costo cambiario a medida
que se iba ajustando la tasa de cambio. [...] para elevar el costo de las
importaciones se ajustaron los aranceles en un 15% en el mes de agosto de
1984 y a fines del ano, como parte de la legislacion fiscal, se establecid una



sobretasa del 8% sobre los impuestos de importacion en forma generalizada.
[...] Estas medidas permitian complementar el ajuste cambiario en el propdsito
de servir como mecanismo de mercado para graduar las importaciones™.

La politica fue util para detener la erosién en la posicion de reservas. Sin
embargo, el método usado para reducir el déficit fiscal y mejorar la liquidez
externa, basado fundamentalmente en el establecimiento de impuestos a las
importaciones, tuvo efectos sobre los precios, sobre el potencial de desarrollo
estructural del aparato productivo y sobre la viabilidad de mediano plazo del
ajuste fiscal.

En particular, el cierre del mercado interno a la competencia externa
permitid que la estructura oligopdlica del aparato productivo fuera el principal
determinante del nivel de precios: entre junio de 1984 y junio de 1985, en
pleno proceso de ajuste, la inflacidon pasd de un nivel cercano al 15% a une de
alrededor del 28%. Por su parte, el ajuste fiscal, logrado a través de la
imposicion de onerosos gravamenes al comercio exterior que, a la larga, deben
ser desmontados si se piensa en la necesidad de introducir condiciones que
estimulen el avance de la productividad en la economia, no redujo de manera
sostenible el desequilibrio fiscal y generd una insatisfactoria senda de
crecimiento de largo plazo.

Estos problemas, sin embargo, no se hicieron patentes inmediatamente,
debido a la presencia de una bonanza cafetera que estimuld el crecimiento y
qgue fue aprovechada para la generacion adicional de ahorro publico. Sin
embargo, una vez pasados los efectos dinamizadores de la bonanza, se
volvieron a hacer evidentes las restricciones estructurales que enfrenta el
crecimiento, obligando a plantear nuevamente la necesidad de una
transformacion de fondo del aparato productivo.

Como respuesta, recientemente se hizo un timido intento de reabrir la
economia. El Programa de Modernizacion de la Economia Colombiana de la
administracién del presidente Barco fijo cuatro criterios para la racionalizacion
del comercio exterior: automaticidad, universalidad, gradualidad vy
sostenibilidad. Con el criterio de automaticidad se buscaba minimizar el grado
de discrecionalidad en el manejo de las importaciones; con el de universalidad,
evitar discriminaciones en favor o en contra de sectores especificos; con el de
gradualidad, permitir un proceso de adecuacidon de la estructura productiva a
unas condiciones de mayor apertura; y, por ultimo, con el de sostenibilidad,
impedir que el proceso desata una dinamica que obligara a su reversion.

La experiencia demostrd, sin embargo, que el manejo administrativo y
macroecondmico consistente con los principios de gradualidad y sostenibilidad
era mucho mas complejo de lo que se pensaba en un principio. Por una parte,
el estable cimiento de complejos mecanismos y la modificacién recurrente de
la regulacién de la apertura, causaron una honda incertidumbre entre los
particulares acerca de la secuencia de la misma, lo que los obligd a abstenerse
de comportarse segun lo preveian las medidas.

Por otra parte, el deliberado esfuerzo por compensar la pérdida de
proteccion derivada de la reduccion de las trabas al comercio exterior con un
manejo activo de la tasa de cambio nominal, se volvié contraproducente en
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términos de la politica anti-inflacionaria, debido a la falta de respuesta de las
importaciones al programa. “En el frente cambiario, el Gobierno Nacional ha
buscado desde 1986 mantener y consolidar unos niveles de la tasa de cambio
que otorguen competitividad a los productos colombianos en el exterior [...] En
el periodo mas reciente, ademds, se ha adoptado nuevamente una politica
activa, tendiente a incrementar esa tasa de cambio real”®.

Las lecciones de politica macroecondmica que deja la historia econdmica
reciente del pais son claras: de una parte, los procesos de ajuste se deben
complementar con reformas estructurales para estimular la productividad
y el crecimiento, de modo que, junto con la estabilizacion macroeconémica, se
logre una perdurable estabilidad de precios y unas sendas de incremento del
PIB per capita suficientes para satisfacer las necesidades basicas de la
poblacién. Desde el punto de vista macroecondmico, la reforma mas
importante tiene que ver con la apertura del comercio exterior, pero su aporte
al crecimiento sera aun mayor por estar acompafada con una serie de
reformas estructurales adicionales, como las descritas en los capitulos
anteriores de este Plan de Desarrollo.

De otra parte, el proceso de exposicidén a la competencia externa se
debe acompafar con el requisito del equilibrio macroeconémico. En particular,
se requiere una rigida disciplina fiscal para garantizar la estabilidad del nivel de
precios y del sector externo, y para permitir un adecuado desempeio de la
inversidén del sector privado. Igualmente, el desarrollo de la reforma comercial
debe estar acorde con el manejo de la tasa de cambio para evitar que éste se
traduzca en una pérdida insostenible de reservas internacionales, o que se con
vierta en un factor perturbador del ritmo inflacionario.

II. PRINCIPIOS PARA LA PROGRAMACION MACROECONOMICA

Un aspecto central del actual Plan de Desarrollo es considerar que un
manejo macroecondmico correcto puede ser exitoso tanto en materia de
estabilizacién econdémica como de adopciéon de reformas estructurales —
concretamente en materia de reduccién de la inflacién e implantaciéon de una
apertura sostenible a la competencia externa— si logra: 1) reducir
estructuralmente el déficit fiscal y 2) eliminar —o no inducir—
desequilibrios, insostenibles en el largo plazo, en los precios relativos
basicos.

El Plan de Desarrollo contiene unos principios globales de manejo
macroecondmico armonico para reducir el déficit fiscal y eliminar los
desequilibrios de los principales precios relativos, guardando el delicado
balance que debe existir entre el ritmo de la apertura, la evolucion del déficit
fiscal, el desempefio del sector privado y el nivel de precios relativos como la
tasa de cambio, la tasa de interés y los de los bienes producidos por el sector
publico.

1. El déficit fiscal

% Republica de Colombia (1990), Programa de Modernizacién de la Economia Colombiana, documento
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La sostenibilidad de la apertura y el adecuado espacio para la inversién
privada, de cuyo dinamismo aquélla depende, requieren el ajuste del sector
publico. La dificultad al respecto radica en dos aspectos: por una parte, debe
corregirse la presencia de la tendencia estructural al desequilibrio del sector
publico, y, por otra, debe tenerse en mente que una apertura normalmente
incluye una reduccidn de los impuestos a las importaciones, y por lo tanto
puede llegar a empeorar la situacion fiscal. El Unico modo de combatir este
riesgo es con un eficaz ajuste fiscal.

Desde un punto de vista tedrico, las distorsiones presentes en los
mercados, que disminuyen su eficiencia como mecanismo asignador de
recursos, pueden ser corregidas con una correcta intervencion estatal, que
grave o subsidie, segun sea el caso, las actividades con costos o beneficios
sociales que el mecanismo de mercado es incapaz de registrar a través de los
precios.

La intervencion del Estado en Colombia, sin embargo, no siempre ha
tenido como prerrequisito la correcta identificacion de las distorsiones
presentes en la economia, y mas bien ha operado como un mecanismo de
compensaciéon a los grupos que desarrollan mas eficazmente presion sobre el
sector publico. Esta compensacion se extendidé de tiempo en tiempo con el fin
de satisfacer nuevos reclamos sectoriales o regionales, generando, entre otros
efectos, un sesgo hacia el déficit en el sector publico. A lo anterior debe
anadirse que no hay ninguna razén que permita suponer que el sector publico
posee siempre la informacion optima para percibir las distorsiones que
supuestamente debe corregir. De este modo, la intervencién estatal viola la
razon teorica que la justifica, llegando a ser en algunos casos, contrario a lo
previsto, causante de mayores distorsiones en la economia.

Dentro de los instrumentos de intervencion estatal sin clara racionalidad
econdmica se cuentan muchos de los subsidios y el modo como
tradicionalmente se han fijado los precios de ciertos bienes suministrados por
el sector publico. Estos han ocasionado un deterioro de la posicidn fiscal e
inducido una asignacién subdptima de recursos, al distorsionar la estructura de
precios relativos con base en la cual los agentes econdmicos toman sus
decisiones.

Para minimizar el impacto fiscal de la apertura e inducir condiciones de
eficiencia en la economia, al tiempo que se simplifica la estructura de
regulacion y se reducen las tasas de tributacion que pesan sobre las
importaciones, gradualmente se deben desmontar los subsidios a las
exportaciones, y se deben revisar las distorsiones en los precios relativos de
ciertos bienes bdasicos producidos por el sector publico, cuyos precios estan
muy por debajo de sus costos de oportunidad.

Fuera de las dos medidas anteriores, para sostener el sector externo y
generar la evolucién deseada del déficit fiscal, se deberan inducir esfuerzos
adicionales de ahorro en la economia, provenientes de un mayor esfuerzo
tributario, una reduccion de los gastos corrientes y la eliminacién de la
dispersién de la inversion publica, concentrandola en sectores estratégicos, de
alto rendimiento para el crecimiento econdmico. En materia tributaria, es
fundamental reducir los niveles de evasidn existentes en los impuestos de
renta y ventas, superiores al 40%. Igualmente, la reduccién de los gastos



corrientes, dada la rigidez de las transferencias del gobierno central a los
municipios, debe concentrarse en la racionalizacién de la planta de personal del
nivel central.

El control al crecimiento desmedido de la inversidn publica puede
coadyuvar al propésito del equilibrio fiscal. Una inversién menos dispersa y
mas selectiva, concentrada en la provision de los llamados “bienes publicos” y
“externalidades positivas”, permite que el sector privado tenga presencia en
actividades donde el sector publico no es eficiente y eleva la productividad de
la inversion global. Esto implica un proceso gradual que produce el multiple
beneficio de “desestatizar” e incrementar la eficiencia de la economia, y reducir
el déficit fiscal.

La disminucién del déficit fiscal tiene también el efecto deseado de
reducir el incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Como
consecuencia, el saldo de la misma como proporcién del ingreso nacional debe
disminuir, reduciendo la presidon que el pago de intereses ejerce sobre las
finanzas publicas y abriendo un espacio de financiacién que puede ser
aprovechado por el sector privado.

2. La tasa de cambio

En el contexto de una economia inflacionaria y semi abierta, la fijacion
de la tasa de cambio nominal debe consultar dos determinantes: 1) la
evolucion del nivel de precios interno y 2) la evolucion de la tasa de cambio
real de equilibrio.

En el mediano plazo, es deseable que la economia se mueva en el
sentido de tener una tasa de cambio real competitivo y estable, para eliminar
el sesgo anti-exportador de la economia y sustituir mecanismos poco
transparentes de proteccion. El proceso de apertura significa avanzar en este
sentido, a que, para proveer un marco macroecondémico que garantice la
sostenibilidad del mismo, es necesario acompafar el desmonte de las trabas
comerciales y la reduccién de los aranceles con un incremento de la tasa de
cambio real. Adicionalmente, el mantenimiento de una tasa de cambio real
competitiva permite que la reduccion de la demanda, producida por la
disminucion del déficit fiscal, se neutralice con el estimulo que se otorga a la
demanda externa.

La politica cambiaria en el proceso de apertura no se utilizara: 1) para
luchar contra la inflacion “estructural” (es decir, aquélla causada por el
aislamiento y la improductividad de la economia), pues, de lo contrario, como
la experiencia lo ha demostrado, se precipitaria una crisis del sector externo, y
2) para proveer proteccion efectiva mas alla de lo requerido por las condiciones
de equilibrio estructural de la balanza de pagos, ya que, de otro modo, podrian
desatarse presiones inflacionarias en la economia.

En otras palabras, la politica cambiaria debe manejarse con el propdsito
de evitar aceleraciones inflacionarias, pero no con el de ser un instrumento
activo para la reduccién de la inflacion estructural. En el corto plazo, ésta
ultima debe reducirse, no como consecuencia de la politica cambiaria, sino de
una rigida disciplina fiscal y monetaria. En el mediano plazo, el ajuste del
sector publico, aunado al éxito del programa de apertura, que significa la



incorporacién por parte de la economia de una mayor productividad, implica la
eliminacion de los factores que provocan la presencia de inflacion persistente
en el pais.

Debido a que la transicién a una economia mas abierta y los recientes
choques del sector externo producen incertidumbre acerca del nivel deseable
de la tasa de cambio real, la parcial libertad cambiaria permite al mercado
brindar informacién para evaluar la tasa de cambio de equilibrio.

3. El ahorro, la inversion y la tasa de interés

El éxito del programa de apertura requiere una recuperacién del ritmo
de acumulacién de capital en el pais. Los niveles de inversidon recientes son
crecientemente insuficientes. Como lo muestra la grafica 1, se espera que los
paises en su proceso de desarrollo mantengan una porcidon creciente del
ingreso dedicado a inversion. Desde los afios treinta, Colombia evoluciond
bastante parecida al patréon internacional, pero comenzd a alejarse de este
desde mediados de los anos setenta. Esto ha sido particularmente notorio con
la inversion privada, en la cual Colombia presenta hoy niveles inferiores a los
de paises con desarrollo similar (cuadro 2).

El aumento de la inversidon privada se produce cuando existen
oportunidades rentables a doénde dirigirse y, ademads, requiere un espacio
macroecondmico resultado de un adecuado balance entre las finanzas publicas,
los resultados de la cuenta corriente y la disponibilidad de ahorro privado.

La apertura de la economia al mercado internacional debe generar
oportunidades de inversion para aquellos sectores que ya las tienen copadas
en el enclaustrado mercado nacional. La apertura estimula la inversién para la
venta de nuevos productos y la ampliacion de los mercados externos, genera
nuevas condiciones para la inversidn extranjera e implica una reduccion de la
tasa de cambio real efectiva que reduce el costo del capital.

Cuadro 2
Inversiéon privada como proporcion del PIB

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Prom.
Venezuela 23.27 22.41 18.53 25.36 23.43 32.04 38.20 37.85 34.58 24.95
México 20.13 21.20 18.62 1544 1642 18.04 17.69 17.39 n.d. 1812
Argentina 20.86 17.00 14.28 1572 14.65 13.45 13.13 14.12 12.99 14.56
Bolivia 16.08 12.53 12.20 10.86 10.36 9.85 879 9.57 10.45 10.14
Brasil 14.55 11.09 14.67 13.25 10.97 11.16 10.62 22.30 22.81 14.60
Chile 14.79 17.07 12.99 10.18 10.26 11.62 11.90 13.30 16.21 13.16
Peru 10.44 12.55 26.89 21.80 2093 18.20 17.92 n.d. n.d. 17.36
Uruguay 15.07 13.94 12.96 936 8.32 6.70 7.21 9.12 9.55 10.16
Colombia 14.07 14.88 14.59 14.52 15.06 15.67 15.97 15.71 n.d. 15.06
Promecdio 16.58 1585 16.19 1517 14.49 15.19 15.71 17.42 17.78 15.35

Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales y Goverment Finance Statistics. (Varios numeros).

Ahorro Privado como proporcién del PIB

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Prom.
Argentina 23.13 23.63 20.25 26.24 16.36 18.34 11.95 14.96 21.84 19.63
Bolivia 15.08 17.80 28.71 18.66 36.29 32.04 n.d. n.d. nd. 24.76
Brasil 19.79 17.54 17.85 17.24 19.95 28.80 30.26 33.84 39.04 2492
Chile 9.89 13.01 2.78 6.73 5.57 7.76 8.77 12,12 16.43 9.23
México 25.43 28 97 40.44 3065 28.29 29.43 34.00 30.81 nd. 31.00
Pera 16.57 1498 3210 3046 25.78 15.99 23.27 24.02 19.30 2250
Venezuela 32.66 30.27 36.75 20.75 20.18 11.02 20.64 16.60 27.30 24.02
Colombia 20.26 16.75 17.43 20.39 18.12 23.29 20.48 20.19 2190 1987
Promedio 20.36 20.89 25.565 21.53 21.77 20.48 1841 1891 1770 2062

Fuente: FMI. Estadisticas Financieras (varios numeros).



La reduccién del desequilibrio del sector publico evita el desestimulo a la
inversiéon privada, que se produce por el desplazamiento de ciertas actividades
econdémicas del sector privado y la congestién sobre el mercado de crédito
externo. Adicionalmente, las menores expectativas sobre las tasas de interés
de corto y mediano plazo consistentes con una menor presién fiscal, crean las
condiciones de bajo riesgo y estabilidad necesarias para garantizar una sana
evolucion de la financiacidn de la inversion.

Grafico 1
La acumulaciéon de capital
en perspectiva histérica y comparada
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Inciuye inversiéon en capital fijo e inventarios a precios corrientes. L.os patrones internaciona-
les basados en Syrquin-Chenery (1991).

El nivel de inversion privada esta también relacionado con la disponibilidad de
fondos externos para importar, e inversamente con la participacidon del sector
publico en las importaciones. Se deben posibilitar las condiciones
macroecondmicas para que el sector privado, silo considera conveniente,
acceda en condiciones de mercado al ahorro externo, ya sea en forma de
endeudamiento o inversidn extranjera, para garantizar la rentabilidad del uso
de los recursos externos.

La generacién de ahorro doméstico garantiza la solidez de la cuenta
corriente. En el mediano plazo, incluso, el ahorro se incrementa por el estimulo
que la apertura provee a las exportaciones. Cuando la competitividad de la
economia permite la venta de una fraccién sustancial de la produccién en el
exterior, el mantenimiento de nuevos mercados es un aliciente de central
importancia para generar ahorro y aumentar la produccion.

El papel del sistema financiero en la generacién de ahorro y en la
financiacion de la inversion no puede subestimarse. La actual oferta de
instrumentos de captacién del sistema no favorece el ahorro productivo,
debido a su concentracion alrededor de papeles de rapido vencimiento. El



estimulo a la diversificacidon de los instrumentos de captacion, particular mente
en lo que tiene que ver con los plazos de vencimiento, redunda en mayores
alicientes para la generacion de ahorro.

El sistema financiero debe ofrecer los recursos en los volimenes y
condiciones necesarios para apoyar el auge de la inversion privada. La
composicion del financiamiento de las empresas productivas continla estando
sesgada hacia las deudas a corto plazo y la financiacion mediante la emisién de
acciones continla siendo de poca importancia. Las reformas llevadas a cabo en
el sistema financiero y en el mercado de capitales estan orientadas también a
mejorar las condiciones de financiamiento de la actividad productiva, por sus
efectos sobre los margenes de intermediacién, las tasas de interés reales y lo
plazos de financiacién.

A pesar de la incertidumbre existente sobre la importancia que una tasa
de interés real positiva tiene sobre la generacion de ahorro y sobre su
canalizacion a través del sistema financiero —asi como sobre la calidad de la
inversion y su aporte al crecimiento—, no cabe duda que tratar de reducirla
artificialmente produce desintermediacion financiera, genera presiones sobre la
demanda agregada, estimula la fuga de capitales e induce el uso de los
escasos recursos de ahorro en los proyectos menos rentables.

De esta manera, los esfuerzos por controlar administrativamente las
tasas de interés son contraproducentes en términos tanto de la disponibilidad
de ahorro para financiar la inversion como del aporte de ésta al crecimiento
econdémico, debido a la distorsién que se causa sobre el costo efectivo del
crédito.

Es de resaltar cdmo los desequilibrios macroeconémicos transitorios en
el frente monetario, producto de bonanzas del sector externo, se traducen en
iliquidez inmediata y tasas de interés muy altas, reflejo de un sector financiero
con muy poca capacidad de ahorro e intermediacidon (cuadro 3). En la medida
en que el ajuste de los desequilibrios transitorios en el sector externo afecte la
intermediacion  financiera 'y produzca recurrentemente “enfermedad
holandesa”, se afectaran igualmente las condiciones necesarias para estimular
la inversidon privada y la apertura comercial.

III. PROYECCIONES MACROECONOMICAS

El Plan de Desarrollo propone una serie de inversiones (resumidas en el
capitulo V) para encauzar la economia por una senda de crecimiento
autosostenido que permita solucionar los mas acuciantes problemas de los
colombianos. Sin embargo, para impedir que la ejecucion del programa de
inversién desencadene desequilibrios de orden macroecondémico que impidan
obtener los resultados econdmicos desea dos, es necesario que haya
compatibilidad entre el primero y las segundas; es decir, se requiere que la
inversidén prevista no vaya en contravia de las metas fijadas por el Gobierno en
materia de inflacion, participacién del sector privado en la actividad econdmica
y crecimiento.

De alli que sea indispensable analizar la compatibilidad del programa de
inversién publica del Plan de Desarrollo con un escenario en el cual, dadas
tanto las metas propuestas de inflacién y crecimiento como el mantenimiento



sin cambios en la politica econdmica actual, se respete la consistencia
macroecondmica. De no existir la mencionada compatibilidad, es necesario
estimar el ajuste requerido en las politicas para lograr el nivel deseado de
inversidon. Tal es el propédsito de la presente seccidn.

Cuadro 3
Cuasidineros como proporcion del PIB
Porcentaje

Pais 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Colombia 48. 48 52 52 48 68 90 82 36 84 88 05 90 79 167
Costa Rica 131 159 162 186 259 253 423 277 275 239 237 215 244 258 213
México 33 37 172 184 192 192 222 215 204 209 186 195 207 nd nd
Venezuela 131 160 176 188 157 151 169 199 241 183 191 244 222 219 nd
Corea 192 190 205 214 211 229 246 259 253 246 260 268 278 287 311
Francia 226 231 243 465 472 463 450 439 438 433 427 428 438 437 419
Arabia Saudita 26 32 35 39 45 35 57 96 140 178 208 274 278 300 nd
Estados Unidos 457 478 478 455 434 427 3907 416 459 455 464 466 455 448 438
Alemania 377 378 388 392 384 379 385 307 396 399 415 416 422 414 410
Canadd 2.1 203 308 337 365 356 395 391 346 322 286 280 284 206 320
Japén 508 517 524 537 554 572 593 614 652 656 689 718 785 815 nd.
Australia 324 314 301 299 285 283 281 204 302 209 331 330 337 354 432
Suiza 561 595 640 641 720 676 705 819 870 925 927 901 942 950 975
Reino Unido 212 199 174 170 168 189 231 236 246 255 250 286 452 501 563
Paises Bajos 411 431 446 477 513 508 5541 531 528 537 548 561 557 573 606
Tailandia 226 243 261 258 254 274 288 347 402 461 501 520 548 551 nd
Argelia 31 87 42 50 58 56 59 61 56 55 75 77 110 127 nd
Sudafrica 239 233 234 245 230 201 190 190 167 157 197 167 163 199 277

Fuente: Elaborado con base en informacién del FMI. “Estadisticas Financieras Internacionales”.

Inicialmente, se presentan las proyecciones fiscales para el periodo
1991-1994, dados los montos de inversién previstos en el Plan y las medidas
de politica vigentes en el momento de su elaboracién. Con este fin se utiliza la
llamada “metodologia de las cuentas financieras”, que presenta las cuentas
fiscales en términos de “operaciones efectivas de caja”. Esta metodologia
permite estimar el balance ahorro-inversion y el superavit o déficit fiscal que
surge de los niveles programados de inversién’.

Seguidamente se proyecta un escenario macroeconémico “base”,
resultado de aplicar un modelo de consistencia® conocido como “Modelo

Standard Minimo Revisado Extendido™.

7 El cdmputo del superdvit o déficit fiscal no coincide con el balance ahorro-inversién del sector
publico, debido a que la clasificacion de cuentas que usa la metodologia de las cuentas financieras no
es igual a la que emplea la contabilidad nacional, aunque los dos términos (“superavit fiscal” y
“balance ahorro-inversion del sector publico”) son conceptual- mente idénticos.

8 De consistencia en el sentido de que las proyecciones respetan las restricciones presupuestales de
todos los agentes de la economia.

° Asi es conocido en el Banco Mundial, donde fue disefiado inicial- mente. El modelo fue adaptado para
Colombia por la Unidad de Andlisis Macroecondmico del Departamento Nacional de Planeacion. Para
una descripcion de la mecanica del modelo, ver William Easterly, E. C. Hwa, Piyabha Kongsamut, and
Jan Zizek (1990). “Modeling theMacroeconomic Requiremenis of Policy Reforms “, The World Bank
Policy, Research, and External Affairs Working Papers, May, reimpreso bajo el nombre de “Un modelo
sobre requisitos macroeconémicos para adelantar reformas de politica”, en Ensayos Sobre Politica
Econdmica, No. 18, Departamento de Investigaciones Econdmicas, Banco de la Republica, diciembre
de 1990. Para una descripcidn de la version para Colombia adaptada por el Departamento Nacional de



Partiendo de las metas fijadas para cuatro variables (crecimiento,
inflacién, tasa de interés real de captacion y tasa de cambio real), el modelo
arroja unos balances ahorro-inversion para los sectores externo y privado,
dados los cuales sélo hay un balance ahorro-inversion del sector publico que
permite mantener el equilibrio macroecondmico. Para lograr este balance, el
modelo proyecta los ingresos y gastos corrientes del sector publico y ajusta su
inversion de manera residual.

Con el fin de saber si hay compatibilidad entre la inversidn publica
prevista en el Plan y el escenario macroecondmico “base”, se comparan la
inversién estimada en términos de caja con el “espacio” de inversion que
resulta de la aplicacién del modelo. Si, de acuerdo con esa comparacion, la
consistencia macroeconémica genera un insuficiente “espacio” para cubrir los
montos de inversidon requeridos por el Plan, se requeriria un ajuste fiscal
adicional®®, resignar algunas metas de comportamiento econédmico, o modificar
los balances ahorro-inversion del resto de sectores.

Finalmente, se efectuaron unas simulaciones con el RMSM-X con el
proposito de definir la combinacién de instrumentos fiscales y cambiarios
requerida para eliminar la diferencia entre la inversion calculada de manera
residual y la prevista en el Plan de Desarrollo.

1. Las proyecciones de inversion publica del Plan

Los resultados de las proyecciones fiscales, a partir de la metodologia de las
cuentas financieras, se resumen en el cuadro 4. En ellos estan incluidos los
efectos de la aceleracion de la apertura comercial adoptada en agosto del
presente afio, pero no se considera ningin cambio adicional en la politica
fiscal'l. Las proyecciones en materia de inversidén publica suponen que ésta se
centrara en la realizacion de las obras previstas en el Plan y que el gobierno no
emprendera ningun macroproyecto adicional.

De acuerdo con los resultados obtenidos, aunque el déficit del sector
publico consolidado podria ascender en 1992 a 1.8% del PIB, la situacién fiscal
mejorara a partir de ese afio, hasta llegar en 1994 a un superavit de 0.49%. El
gobierno central reduce su déficit en 1994 a 0.19%, mientras que el resto del
sector publico aumenta su superavit a 0.68%.

Las variables relevantes para el analisis de consistencia que se
desprenden de las anteriores cifras son el monto de inversién publica y el
balance ahorro-inversién del sector publico. Ellas se presentan en el cuadro 5.

Planeacidn, ver Rafael Villarreal y Carmen Ana Torres (1991). “La version del RMSM-X para Colombia”,
Departamento Nacional de Planeacién, mimeo, mayo.

10 sj al incluir en las cuentas fiscales estimadas por el RMSM-X la inversién del Plan se obtiene el
resultado de un sector publico equilibrado, o incluso superavitarlo (lo que se refleja en un balance
ahorro-inversidén cero o positivo), no necesariamente se puede concluir que hay espacio
macroecondmico para la inversién publica prevista, pues el sector publico podria no ser lo
suficientemente superavitario dados los resultados obtenidos para los sectores privado y externo.

1 Las cifras del cuadro 4 reflejan los datos presupuestales descritos en el capitulo anterior, aunque,
por estar expresadas en términos de operaciones efectivas de caja, utilizan una metodologia contable
distintos de la presupuestal, lo que impide que las cifras del cuadro y del capitulo anterior sean
exactamente iguales.



Resultados de las proyecciones del sector publico

Cuadro 4

Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos corrientes netos 11.34 10.34 10.97 11.73
Pagos corrientes netos 9.68 9.14 9.16 9.31
Ahorro corriente 1.66 1.20 1.81 2.42
Inversién 217 243 2.51 2.61
Déficit (—) -0.51 —1.22 —0.71 —0.19
Crédito externo neto 0.17 0.56 0.75 0.05
Crédito interno neto 0.23 —0.15 0.11 0.04
Otros —0.11 051 —0.15 0.10
RESTO SECTOR PUBLICO
Ingresos corrientes netos 26.51 26.74 27.60 28.01
Pagos corrientes netos 20.79 20.93 21.25 21.45
Ahorro corriente 572 581 6.35 6.56
Inversién 5.53 6.39 6.14 5.88
Déficit (—) 0.19 —0.57 021 0.68
Crédito externo neto —0.42 —0.04 0.01 —0.31
Crédito interno neto 0.00 0.31 —0.09 —0.54
Otros —0.23 031 —0.14 —0.17
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
Ingresos totales 37.85 37.09 38.567 39.74
Pagos corrientes 30.46 30.06 3041 30.76
Ahorro corriente 7.39 7.03 8.16 8.98
Inversion 7.70 8.82 8.66 8.49
Déficit (—) —0.32 —1.80 —0.50 0.49
Crédito externo neto —0.25 0.51 0.76 —0.26
Crédito interno neto 0.23 0.46 0.03 —0.49
Otros 0.34 0.82 —0.29 0.27
Cuadro 5
Inversion, Déficit Fiscal y Balance
Ahorro-Inversion del Sector Publico!?
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994
Inversion del Plan 6.85% 7.92% 7.78% 7.46%
Déficit fiscal —0.32% —1.80% —048% 0.46%
Balance ahorro-inversion!4 0.35% —0.78% 0.53% 1.48%

13. El déficit difiere del balance ahorro-inversion del sector publico debido a que en las operaciones
efectivas de caja se considera como inversidn una serie de cuentas que no reciben la misma
clasificacion en la contabilidad nacional.

14. Incluye la inversidn publica prevista en el Plan de Desarrollo

Consistencia macroeconémica del Plan:
El escenario base

2.

Dentro de los objetivos del Plan de Desarrollo estan una aceleracion del
crecimiento econdmico a lo largo del préoximo cuatrenio y una reduccién de la



inflacion a niveles inferiores al 20%. Para mantener la orientaciéon de la
economia sugerida por el Plan y dar un mayor juego al sector privado se debe
garantizar, ademads, una tasa de cambio competitiva y una reduccién en las
tasas de interés.

Cuadro 6
Supuestos macroeconomicos basicos
Porcentajes
1992 1993 1994
Variacion PIB real 4.0 4.7 5.0
Inflacion doméstica (I1PC) 22.0 20.0 18.0
Inflacion mundial 4.5 4.5 4.5

Definidas esas cuatro variables, es posible proyectar (con ayuda del
modelo RMSM-X) el escenario con el cual se debe evaluar la compatibilidad
macroecondmica del programa de inversiones del Plan.

Los supuestos bdsicos en materia de crecimiento y de inflacion estan
contemplados en el cuadro 6. Como se puede observar, el crecimiento
econdmico se acelerard paulatina mente hasta llegar al 5% en 1994, y la
inflacién se reducira hasta llegar a niveles del 18% en ese mismo afio.

Otros supuestos basicos son los siguientes:

1. La tasa de cambio se mantiene en un nivel competitivo, en linea con
su nivel de equilibrio de mediano plazo.

2. La tasa de interés real de captacion baja del 5.5% en 1991 al 4.5%
en los anos siguientes. Ello es posible gracias a que el encaje marginal se
desmonta de manera gradual y las politicas monetarias y de crédito se hacen
menos restrictivas. El modelo contempla, ademds, el desmonte de las
inversiones forzosas del sistema financiero.

3. El financiamiento del déficit sélo tiene impacto monetario en 1992,
por un monto equivalente a $72 mil millones.

4. El saldo de reservas internacionales se fija en el equivalente a 7.7
meses de importaciones de bienes y servicios, que es lo proyectado para
finales de 1991.

Cuadro 7
Supuestos de la proyeccion de balanza de pagos

1991 1992 1993 1994
Exportaciones
Caflé
Sacos (millones) 12.80 13.65 13.82 13.99
Precio ex-dock (US$) 0.95 1.01 1.05 1.09
No tradicionales (var. %) 24.60 12.20 15.10 12.60
Precio crudo (US$/BI) 18.50 19.30 20.20 21.10
Precio carbén (US$/Ton) 38.97 38.97 38.97 38.97
Importaciones (var. %)

Totales 2.00 23.00 13.90 14.30
De consumo 19.76 20.92 7.31 8.47
De intermedios 0.89 20.90 12.49 14.42

De capital —0.98 26.58 17.71 15.82



5. Las exportaciones de café y minerales, los ingresos netos por
transferencias y las tasas de interés externas son exdgenas en el modelo y se
obtienen de las proyecciones de balanza de pagos del Plan de Desarrollo. Los
supuestos generales de estas proyecciones se presentan en el cuadro 7.

Con base en los anteriores supuestos, se obtiene un escenario en el cual
la inversion privada aumenta su participacion en el PIB de 12.4% en 1991 a
13.4% en 1994, como resultado de la reduccidén de las tasas de interés reales
de captacidn del sistema financiero y de los menores margenes de
intermediacion. También se supone un efecto exdgeno favorable sobre la
inversidn privada, derivado de las reformas estructurales que se han venido
llevando a cabo y que se estan proyectando para los préximos afios.

En el sector externo se obtiene un superdvit en la cuenta corriente de
aproximadamente 0.4% del PIB en promedio entre 1991 y 1994. La proporcién
del superavit comercial en el PIB en el periodo 1992-1994, en promedio, se
reduce en 0.7% respecto a la de 1991, aunque se mantiene por encima del 2%
en todos los afios, como consecuencia del menor crecimiento de las
importaciones oficiales de bienes de capital, derivado del bajo crecimiento de
la inversidon publica.

Cuadro 8
Evaluacion del escenario base
Balances ahorro-inversion y déficit fiscal
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994
Balance consistente 0.37 0.34 1.05 1.75
Balance estimado! 0.35 —0.78 0.53 148
Diferencia 0.02 1.12 0.52 0.27
Déficit fiscal estimado! 0.39 1.57 0.04 —1.09

Sin embargo, dadas esas condiciones, el balance ahorro- inversiéon del
sector publico requerido para que todo el pro grama sea consistente, es mayor
que el balance estimado al aplicar el programa de inversiones contemplado en
el Plan de Desarrollo. El cuadro 8 muestra en efecto que, sin cambios de
politica, el escenario “base” no es consistente con la inversidn publica del Plan.
La diferencia positiva entre el balance consistente (resultado de aplicar el
RMSM-X) y el balance estimado (resultado de incluir en las cuentas fiscales la
inversién del Plan de Desarrollo) indica que no hay espacio macroecondmico
para ejecutar toda la inversiéon del Plan. Esta limitacién es particularmente
sensible en 1992, ya que, de ejecutarse la inversidn publica prevista para ese
ano, el déficit fiscal que se produciria —1.57% del PIB— seria inconsistente con
el propdsito de estabilizacién. En estas condiciones, la ejecucién del pro grama
de inversion publica generaria presiones inflacionarias, elevacién en las tasas
de interés o tendencias a la revaluacion de la tasa de cambio real. Es decir, la
inversidén publica se abriria campo desplazando otro tipo de gastos: el consumo
privado, la inversion privada o las exportaciones.

3. Medidas necesarias para el logro de la consistencia



Para obtener las metas de inflacién y crecimiento, y abrir espacio a la
inversién publica del Plan, pueden adoptarse medidas fiscales, cambiarias y de
financiamiento del déficit fiscal, o una combinacion de ellas.

Bajo estas consideraciones se realizaron cinco ejercicios de simulacién
que calculan los requerimientos en materia de ajuste fiscal y cambiario que
podrian hacer consistentes los niveles de inversién publica del Plan de
Desarrollo. No se consideraron medidas para aumentar la financiacion del
déficit fiscal, por sus efectos perversos sobre la estabilidad del nivel de precios
o sobre las tasas de interés.

Las dos primeras simulaciones se concentran en el uso de instrumentos
cambiarios. El primer ejercicio calcula la evolucion de la tasa de cambio real
necesaria para abrirle espacio a la inversion publica. Para ello, la tasa de
cambio real se revaluaria 10% en 1992 (es decir, 10 puntos por debajo del
equilibrio), para recuperarse parcialmente después de entonces. Este
movimiento de la tasa de cambio apuntaria a disminuir la acumulacién de
reservas internacionales en el corto plazo, para luego mantener la tasa de
cambio en el nivel que abre espacio al plan de inversiones publicas. En el
segundo ejercicio se combinan las politicas de ajuste fiscal (incremento de los
ingresos y reduccién del consumo) con un movimiento de la tasa de cambid en
la otra direccion: devaluando realmente el 10% en 1992 con el fin de mostrar
gue, dada la acumulacion de reservas de la actualidad, es fundamental guiar el
manejo de la tasa de cambio con criterios que atiendan la competitividad de
mediano plazo del sector externo, y evitar devaluaciones reales superiores a
las de equilibrio, tal como sucedié en 1990.

Los otros tres ejercicios se concentran en el uso de instrumentos fiscales
para generarle espacio al aumento de la inversion. El tercer ejercicio genera
este espacio exclusiva mente con un aumento de los ingresos tributarios, en un
monto equivalente al 1.1% del PIB, y de otros ingresos del sector
descentralizado, por 0.2% del PIB. El cuarto calcula los cambios en el gasto de
consumo publico requeridos para abrir el espacio a la inversidon publica. Por
ultimo, el quinto combina los dos anteriores.

El cuadro 9 muestra que una revaluacién temporal de la tasa de cambio
(que se recupera posteriormente) produce un espacio macroecondémico mas
gue suficiente para la inversion publica prevista, ya que el balance ahorro-
inversidn macroecondmicamente consistente es inferior al estimado con la
inversiéon del Plan. Sin embargo, el espacio para la inversion publica se produce
a costa de un debilitamiento del comercio exterior. Las exportaciones perderian
participacién en el PIB durante el periodo 1992-1994, de 18.5% a 17.4%. La
cuenta corriente pasaria de un superavit de 0.4% del PIB a un déficit de 0.5%.
La revaluacion del peso, asi sea temporal, es un mecanismo para abrirle
espacio a la inversién publica que resulta incompatible con la orientacién
basica del Plan de Desarrollo de dinamizar la internacionalizacion de la
economia.

En segundo lugar, la combinaciéon de ajuste fiscal con una devaluacion
real en 1992'% también genera el adecuado espacio macroeconémico para la
inversién publica, como se puede apreciar en el cuadro 10. Sin embargo, la

12 | ajuste considera un aumento en los ingresos fiscales y una reduccién en el gasto corriente (ver
simulaciones de politica fiscal).



devaluacion modifica la situacion de equilibrio de la cuenta corriente,
obteniéndose un superavit del 1.1% del PIB en el periodo 1991-1994. Para
sostener este superavit ye! creciente desbalance entre ahorro e inversion del
sector privado, se requeririan improbables niveles crecientes de ajuste de!
sector publico, hasta alcanzar un superavit fiscal de 2.75% en 1994,

En sintesis, no es aconsejable desviar la tasa de cambio real de su nivel
de equilibrio. Variaciones hacia arriba o hacia abajo generan situaciones
dificiles de manejar, pues podrian atentar contra la apertura o contra la
estabilidad macroecondmica al imponer requerimientos de ajuste fiscal nunca
vistos en la historia del pais.

Cuadro 9
Evaluaciéon del escenario con revaluacion en 1992
Balances ahorro-inversion y déficit fiscal
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994

Balance consistente 0.37 —1.36 —0.26 1.07
Balance estimadot? 0.35 —0.63 0.46 1.256
Diferencia 0.02 —0.73 —0.72 —0.18
Déficit fiscal estimado! 0.39 1.41 0.11 —0.86

1 Incluye la inversion publica prevista en el Plan de Desarrollo.

Cuadro 10
Evaluacion del escenario con devaluaciéon en 1992
y ajuste fiscal

Balances ahorro-inversion y déficit fiscal
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994

Balance consistente 037 1.42 2.31 3.14
Balance estir rnado! 0.35 0.97 2.25 3.26
Diferencia 0.02 0.45 0.06 -0.12

Déficit fiscal e:istimado!l 082 -0.59 -1.87 -2.75
1. Incluye la inversi¢n piiblica prevista en el Plan de Desarrollo.

En tercer lugar, la generacion del espacio para la inversién publica
mediante mayores ingresos fiscales resulta macroecondmicamente consistente
(cuadro 11). Dadas las metas de inversidn, se produciria un ligero déficit fiscal
de 0.69% del PIB en 1992, y un superavit fiscal de 0.69% y 1.76% del PIB en
los afios siguientes. La cuenta corriente, por su parte, no se veria afectada
pues los efectos negativos de los mayores ingresos sobre las importaciones
serian compensados por el aumento de las importaciones oficiales de bienes de
capital.



Cuadro 11
Evaluacion del escenario con aumento
de los ingresos fiscales

Balances ahorro-inversion y déficit fiscal
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994

Balance consistente 0.37 0.45 1.19 1.90
Balance estimado! 0.35 0.09 1.26 2.16
Diferencia 0.02 0.36 -0.07 -0.26
Déficit fiscal estimado! 039 0.69 -0.69 -1.76

1. Incluye la inversién publica prevista en el Plan de Desarrollo.

El cuarto escenario muestra que, con una reduccién de la participacion
del consumo del sector publico en poco menos de medio punto del PIB, de
8.52% en 1991 a 8.1% en los afios siguientes, se puede cumplir en general el
programa de inversion publica (ver cuadro 12).

Sin embargo, de esta manera, el déficit fiscal que se genera en 1992
sigue siendo alto para los propdsitos de estabilizacion (1.12% del PIB). En los
dos afios siguientes, se generan unos superavit de 0.55% y de 1.52%. La
medida genera una pequeia reduccién en el superavit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos a causa de las mayores importaciones oficiales de
bienes de capital, a pesar de la reduccién de las importaciones oficiales de
bienes de consumo.

El dltimo escenario, que combina los instrumentos de ajuste fiscal y
mantiene la tasa de cambio en su nivel de equilibrio de mediano plazo,
produce (cuadro 13) un espacio mas que suficiente para la inversién publica, y
genera en 1992 el menor déficit fiscal de todos los escenarios (0.25% del PIB).
Los grandes superavit de ahorro sobre inversidon del sector publico que produce
esta simulacién a partir de 1993, son aprovechados para dar espacio a la
inversidon del sector privado, sin deteriorar la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que esta practicamente en equilibrio durante el periodo 1992-1994,

Cuadro 12
Evaluacion del escenario con reduccion
del consumo publico

Balances ahorro-inversion y déficit fiscal
Porcentajes del PIB

1991 1992 1993 1994

Balance consistente 0.37 0.25 0.95 1.65
Balance estimado!? 0.35 -0.34 0.97 1.92
Diferencia 0.02 0.59 -0.02 -0.27
Déficit fiscal estimado! 0.39 1.12 -0.55 -1.62

1. Incluye la inversién publica prevista en el Plan de Desarrollo.



4. Conclusiones

Las simulaciones muestran que, con los adecuados ajustes de politica
fiscal, el programa de inversiones publicas del Plan es perfectamente
consistente con el equilibrio macroeconémico.

Las simulaciones ilustran los inconvenientes de utilizar una politica
cambiaria activa con ese propdsito. La revaluacién de la tas de cambio real
afecta de manera significativa las exportaciones, lo cual es contrario a los
objetivos del pro grama de apertura e internacionalizacidon de la economia. La
devaluacion, por su parte, genera cuantiosos superavit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que, para que puedan ser absorbidos
macroecondmicamente, requieren un ajuste fiscal excesivamente alto, o la
generacién de ahorro privado.

Lo anterior pone en evidencia que las politicas fiscal y cambiaria con las
cuales se ha comprometido la actual administracion, en el sentido de aumentar
los ingresos y reducir el consumo del sector publico, y mantener una tasa de
cambio en linea con su nivel de equilibrio de mediano plazo, son las
adecuadas, no solo para permitir la ejecucién de la inversidon prevista en el
Plan de Desarrollo, sino también para garantizar su compatibilidad con un
escenario macroeconomico deseable, en el que se destaca el aliento al
crecimiento econdmico en el contexto de una reduccién del ritmo de
incremento del nivel de precios.



