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I. INTRODUCCION

A diferencia de la mayoria de los paises de la regién, Colombia
logré tasas positivas de crecimiento durante todos los afios de la
década del ochenta, con un promedio anual del 3.3% y un
mejoramiento acumulado del ingreso per-cépita del 8.2%. Como en
otros paises, en Colombia también se experimentaron los efectos
de la crisis de la deuda, perc¢ con una severidad mucho menor,
debido a la e6lida posicidn de reservas internacionales al
comienzo de la crisis y al monto y estructura de la deuda

vigente. Con +todo, hacia mediadog de la década, vy especialmente

1/ Este estudioc forma parte de la investigacidn sobre
"Vinculacidén de lae msctividades reales y financieras en un modelo
de equilibrio general para Colombia”, que es financiada por el
Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo (CIID,
Canadd) y por el Fondo Nacional de Proyvectos (Fonade, Colombia).
Los autores agradecen los valiosos comentarios de Rogerio
Werneck, Joaquin Vial y los demés participantes del Seminario de
la Red de Macroecornomia Latincamericana celebrado en Rio de
Janeiro en junic de 19290, en donde se presentd una versidn
preliminar de este trabajo. La versidn actuzal se beneficid ademés
del Senminaric de Fedesarrollo sobre Apertura y Crecimiento
Econdmico, v en particular de las observaciones y sugerencias que
£111 hicieron Jegas Botero, Javier Fernéndez, José Leibovich,
José Antonio Ocampo, Migunael Urrutia v Leonardo Villar.
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en 1984, el pais estuvo al horde de una crisgsis cambiaria, la cual
fué enfrentada por una combinacidén de politicas heterodoxas en
materia de  importaciones e impuestos Y de roliticas
convencionales de restriccidén al gasto piblico vy elevacidn del
tipo de cambio real (Covuntursa Econdmica, marzo de 1880 y Lora vy

Qcampo, 19B8).

Al comenzar la década del noventa, la economia colombiana se

encuentra totalmente libre de los desequilibrios de corto plazo

ot

que se acumualaron en la primera mitad de los ochentas. El défici

s

del sector piblico consolidado alcanzd tan sélo el 1.8% del PI
en 1989, lo gue implica una situacldn de ' superavit una vez se
descuenta el componente nominal de los pagos de intereses. La
cuenta corriente de la halanza de pagos registrd una situacidn de
virtual equilibrio vy el indice de la tasa de cambic real para las
exportaciones llegd a su nivel més alto de toda la postguerra,
superando en casi 50% el nivel de 1980 (Repiblica de Colombia,

1990; Coyuntura Econdmica, varios numeros).

A pesar de estos logros en materia de estabilizacidn, las
tendencias recientes ' con respectc al crecimiento y la inflacidn
no son totalmente alentadoras. Después de dos afiog de repunte en
las tasas de crecimiento, gracias a la mini-bonsnza cafetera y a
la consolidacién de las nuevas exportaciones mineras, nuevamente
en 1988 y 1989 el crecimiento econédmico se redujo a tasas del 3.7

y 3.2% respectivamente, v la inflacidn se elevd del 21% en 19886 a
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cifras por encima del 28% en los itres afios siguientes, ¥y con una

clara tendencia ascendente.

Al panorama anterior debe agregarse el hecho de que, a pesar
de su cabal cumplimiento de las obligaciones externas, el pais no
ha recibideo un tratamiento favorable de los acreedores externos,
lo cual lo ha obligado a llevar adelante esfuerzos desgastadores
de negocilacién con la banca comercial y multilateral para lograr
la recontratacién periédica de los créditos del sector publico,
gue a.diciembre de 1989 llegaban a US$13 mil millones, de un
total de la deuda externa piablica y privada de US$16.3 mil

millones.

‘En parte debido a la presidn del Banco Hundlal, a guien se
adeudan US$3.7 mil millones, que en un 75% se vencen en el curso
de los Ppréximes c¢inco afics, perce en parte también por la
incapacidad de recuperar el crecimiento econdmico vy reducir la
inflaciéﬁ, la apertura y la reestructuracién econdmica son en la

actualidad los principales temas de debate econdmico en el pals.

El goblerno del presidente Barco, gque concluyd en agosto de
19980, dié los primeros pasos hacia la liberacidén del comercio
exterior v establecid algunos criterios generales para continuar
con ese proceeo en los proximos afios, E1  gobiernc del presidente
Gaviris ya ha hecho explicita su decisidn de continuar con la

apertura y ha fijado losg lineamientos de la politica econdmica de



su administracidén en torno a wun programa de liberalizacidn
interna v externa. El objetive de este articule es discutir los
alcances vy posibles resultados de la éstrategia de aperiurs, con
el fin altimo de seflalar que es8 necesario adoptar medidas
complemetarias en diversos frentes g1 se quiere recuperar el
crecimiento de forma sostenible. El idnstrumento analitico
utilizado es un modelo de equilibrié genera; gque incorpora hanto

los sectores reales como financieros de la economik colombiana.

La seccidn II ague sigue a esta introduccidén resume los
principales aspectos de las medidas y anuncios recientes de la
politica de apertura. En la seccidédn IIl se presenta en fofma
‘esquemética la estructura vy funcionamiento del modelo de
equilibrio general. La seccién IV utiliza el modele para evaluar
los efectos de la apertura, tai como ha sido planteada por el
actual gobierno. La seccién V explora 1la forma cbdmo pueden
utilizarse las politicas de inversidn pablica, devaluacidn del
tipc de cambic, manejo de las tasas impositivas vy composicidn de
la. inversién publica para lograr el siguiente conjunto de
objetivos: elevar el crecimiento y la capacidad productiva;
evitar la aparicidén de desequilibrics en la cuenta corriente con
el exterior y en las finanzas del sector piblico, y evitar el
aumento de las presiones inflacionarias. La seccidén VI contiene

las principales conclusiones de este ejercicio analitico.



I1. LAS POLITICAS DE APERTURA

En febrero de 1980, a seis meses de concluir su periodo de
gobierno, la administracidén Barco anuncid una estrategia de
apertura de medianc plazo, y dictd las primeras medidas,
correspondientes a la primera fase del croncograma propuesto. El
hecho de que dicha estrategia gse hublera definido en las
postrimerias de esta administraciédn se debié a la presidn del
Bance Mundial, quien condiciond la diséusién de nuevos créditos a
la definicién de un programa de liberacidén de importacicnes y
reestructuracidén industrial. Por esu parte, la administracién
Gavirig, gue se inicidé el 7 de agosto, anuncié desde un principioc
su intencién de proseguir el proceso, inclusc c¢con mayor

intenslidad.

La estrategia de apertura ha sideo Jjustificada con base en
tres argumentos, que siguen de cerca la posicidédn del Banco
Mundial. Se considera, en primer lugar, que la desacelerscidn del
crecimiento econdmico, de tasas del 5% en los sesentas vy
setentas, a cerca del 3% en los ochentas, es el resultado del muy
reducide crecimiento en la productividad de los factores en el
ultime periodo, por efecto dél agotamiente de la estrategia de
crecimientc basada en.él mercado interno. En segunde lugar, se
afirma gaue el sisgtema de licencias de importacidn manejadas con
el criterio de defender la produccidén nacional, son origen de

rentas extraordinarias v de Tcorrapcidén administrativa., Se



&
reconoce, por Yitimo, que la combinacidn de aranceles y controles
por razones proteccionizstas es wvna limitante al desmrrollo

exportador.

En consecuencia con este diagnéstico, se han propuesto como
objetivoe de la estrategia de apertura reemplazar el sistema de
licencia previa como mecanismo de proteccidén, por aranceles
adecuados v una tasa de camblo real mds alta, y exponer a la
competencia externa las producciones nacionzles gque han estado
protegidas. En el disefio de la reforma, se buscd gue el nuevo
régimen mejorara la auntomaticidad en los mecanismos de aprobacidn
de las solicitudes de importacidn, ¥ que el proceso de apertura
tuviera un caridcter gradual pero univeréal. Es de esperarse gue
la gradualidad sea objeto de confrontsecldn con el Banco Mundial,
cuva insistencia en preducir reformas comercimles abruptas es

bien conocida (Michaely, Choksi y Papageorgiou, 18989).

Las medidas adophtadas por 1la administracidén Barco pueden

agruparse en cuairo areas, como se discute a continuacién.

A. Reclasificacién de las importaciones por régimen

Con anterioridad a la reforma, todas  las posiclones arancelarias
se encontraban clasificadas en tres grupos: libre, previa y
prohibida. Las importaciones privadas por el régimen de libre,
gue no reguiere ningin tipo de aprobacidn, constitulan el 38% del

universo arancelario v el 58% de las importaciones del sector
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privado. Ademas, dentroc de las importaciones del régimen de
previa, un grupo equivalente al 17% de las posiciones
arancelarigﬁ y al 15% de las comprae externas privadas ya estaba
recibiendo en la précfica gl mismo tratamiento de las de libre.
Esta situacién implicaba una gran liberalidad en relacidn con
afios recientes vy, en particular, con 1384, cﬁando el rpais se
encontraba al borde de una crisis cambiaria. En ese afio, tan solo
el 0.6% de lms posiciones estaba en libre y el coefilclente de
rechazos de las solicitudes de previa se encontraba en el Z7%,
aparte de la espera de varios meses a 4que se sometlan las
solicitudes (Villar, 1985; Coyuntura Econfmica, marzo de 1836,

rep. B0 &s8.).

La reforma del final de la Administracidn Barco consistid en
ampliar el régimen de libre a aquellas importaciones de previa
que va estaban en  la préctica operandd como tales, ¥y en crear
cuatro sub-regimenes para las importaciones de previa (ver Cuadro
1) 2/, La mayor complejidad del nueve sistema resulta en parte
de haber hecho explicitos algunés criﬁerios que anteriormente se
manejaban de forma discrecional, aungue también se debe al
propodsite de tratar de segulr un  proceso gradual de apertura vy

de minimizar los costos de sdaptacidn de las empresas del sector

industrial,

¢/ Para una descripcidén més detallada de las reformas al
régimen de importaciones véame Lora (1980h).
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Entre los esubregimenes creados el mé&s novedoso fué el
denominado "encuestas”, concebido para asignar las licenclas de
importacién con base en un sistema de subastas en el cual los
importadores potenclales ofrecen un sobrearancel pafa hacerse
acreedores al derecho de importar. El cupo asignado a este
eistema, que en total fue apenas de U5$150 millones para el
ﬁrimer afio (2.3% de las importaciones privadas), se distribuyd
inicialmente en 8 grupocs de bienes, la mayoria de ellos de
consumo que no podian ser importados en el pasado por razones
proteccionistas. E1 cupo corresgpondiente a cada uno de estos
grupos debia ser asignade a los oferentes que estuvieran
dispuestos a pagar los mayores sobrearanceles dentro de cada
posicién arancelaria (sin sobrepasar unos limites del valor total

correspondiente a cada posicidn arancelaria).

El sistema de las encuestas fué ideado como un mecanismo de
asignacién de un cupce de divieas con critericos de mercado. 5in
embargo, de forma errénea, el gobierno aspiraba utilizarlo como
fuente de informacién para la determinacidén de loe aranceles “de
equilibrio” gue regirian una vez Be liberaran totalmente las
importaciones correspondientes. El1 sistema mostrd ademds una
serie de deficiencias operativas y fué criticado por ser
contrario a los postulados generales de la reforma pues ne
contribuia a la homogenizacidn arancelaria, era un estimulo

abierto al congsume v no a la inversidn y constitula un nicho para
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1a blggueda de rentazs y para la corrupcién administrativa (Lora,

1990Db) .

La primera ronda de encuestas realizada entre mayo vy Jjulio
de 1980 dié come resultado niveles de sobrearancel bastante
‘moderados, con un promedio ponderado de s8dlo 7.4 puntos 3/, El
hecho de que los sobrearanceles hubieran resultado tan bajos sge
debid a que no hubo el nivel de' competencia entre participantes
que esperaba el gobierno y a las estrategias de participacidn gue
adoptaron los oferentes. Unicamente en los grupos de antoméviles
v eléctricos de consumo las ofertas recibidas superaron el cupo
disponible, vy fueron estos dos los casos donde mAe elevados
guedaron los sobrearanceles (10.5 puntos en ambos casos). En los
seis grupos restantes de articulos 1las ofertas presentadas
llegaron en conjunto tan scolo al 12% del cupo bastante modesto de
escasos USHS2 millones gue estaban en Jjuego en dicha primera
ronda. Debide a estos resultados, el nuevo gobiernc anuncid su
intencién de acelerar el desmonte del sistema de encuestas y la

liberacién de lae posiciliones arancelarias correspondientes.

El establecimiento del subrégimen denominado previa con cupo

también fué contraric a alguncs de leos propdsitos de la reforma.

3/ 5in embargo, este promedioc esconde una gran dispersidn,
va que guedaron Tfijados sobrearanceles desde 150 puntos para
algunos vehiculos, 51 puntos para unosg textiles y 30 puntos ¢ méas
para algunos articuleos de diferentes clases. Véase al respecto el
"Informe sobre los resultados de la primera encuesta arancelaria
v propuestas de modificacibén” presentado a la sesidén del Consejo
Directivo de Comercio Exterior de julio 24 de 1980.



10
Se trataba de ampliar la concesion de licencias para algunos
insumos v repuestos que se venian ‘importando va c¢con base en
consideraciones discrecionzales segtin el importador y el preducto.
Sin embargo, se descartd la aplicacién de mecanismos de mercado
para la asignacién del cupo adiclonal creado (US$80 millones), vy
er; su lugar se fijaron uncs cupos bésicos relacionados con el
volumen de produccidén de los solicitantes y se establecid que la
parte restante del cupo total se distribuiria ror partes ignales

entre las Tirmae solicitantes. Obviamente, estos criiterios,

c+

aungue -relativamente automédticos,. resultan dificiles de

justificar desde un punto de vista econdmico.

En esta materia la reforma de la administracidén Barco consistid
en disminuir la dispersidn y el nimero de tarifas diferentes,
reduciendo el promedio de los aranceles y eliminando en general
los niveles por encima del 50%, dqune podian tener un carécter
prohibitiveo. Las reducéionea mas fuertes de aranceles se dieron
en los productos de consume, que gosaban de  la mayor proteccidn,
tales como bebidas, textiles, prendas de vegtir, calzado vy
rlasticos 4/. Sin embargo, puesto gue éstos eran los bienes
ohieto del sistema de “encuestas arancelarias”, los aranceles

finalmente pagados eran superiores, vya que guedaban aumentados

con el sobrearancel resultante de las sncuestas.

4/ Para mayor detalle scobre los niveles arancelarios véase
Lora, 18800b.
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C. BReestructuracion del presupuesto de importaciones

Desde 1984 ha existido en Colombla un presupuesto que determina
los montos de las importaciones que puede aprobar el Incomex.
Hasta la reforma reciente, este presupuestc aplicaba incluso a
las importaciones del régimen de libre, 1o cual era ﬁn
contrasentide que conducia a que, cuande estas importaciones
superaban las esperadaa, desplazaban a las de previa, aumentando
agi su racicnamiente (Coyuntura Econdmica, septiembre de 1987,
pp. 71 ss8.). A partir de la reforma de la administracidn Barco,
el presupuesto aplica tan solo a las importaciones de previa
(incluyendo entre éstas las del sector oficial). E1l presupuesto
asignado a las compras privadas =a ‘través de previa para 1980
implicd un crecimiento del 30% en délares coﬁ respecto a 1938
(calculade para las mismas posiciones arancelariss en ambos
afics), pero en la préctics las soiicitudes de importacidn del

sector privado resultaron muy inferiores.

Los cambios en las demas areas de polltica comercial externa que
se adoptaron al final de la pasada administracidn como parte del
proceso de apertura fueron bastante incipientes. BSe tomaron
algunas medidas de caracter administrativo para corregir el cacs
que caracteriza los servicios de aduanas y puertos en Colombia,
Se dieron también algunos pasos para permitir la construccién de
dos puertos maritimos manejados por el sector privado y para

recuperar la infraestructura de transporte férreo y entregar su
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administracion g 1a empress privads. Sin embargo, las
dispoeiciones que se adoptardén en relacidn con los puertos fueron
objeto de severas criticas pérque dejaron un margen muy limitado
para la competencia entre los sectores piblico y privado, ya que,
por defender la situacién financiera de la empresa estatal, se
aceptd que la empresa privada opere con las mismas tarifas del
sector oficial, gque son extraordinariamente elevadas. En estas
condiciones, la privatizacidén contribuiria muy poco a mejorar la
eficiencia ¥ B ‘reducir los costos de los servicios
complementarios al comercio exterior, que constituyen una barrera
proteccionista v anti-exportadera mucho mayor que los aranceles y
los controles cuantitativos (Informe Financiero de la Contraloria

Beneral de la Repiblica, enero de 1880, pp.9-15).

E. Obietivos del programa de spertura de la administracidn

Gavirs
Recién instalado, el nuevo gobilerno anuncié los principales
objetivos aue regiran el proZrama de apertura y liberalizacidn de
la economia entre 19890 y 1884, En materia de contreoles & las
importacicones, el objetivo es eliminar los subregimenes de previa
que se eshtablecieron como wun sistema de transicidn para pasar
posiciones de previa hacia 1libre. BSe espera due todas las
posiciones que se pusieron en el sistema de encuestas pasarén a
libre, con la posible excepcién de automdviles, lo mismo que la
gran mayoria de las colocadas provisionalmente en la categoria de

previa-libre, que constituye un régimen de “observacidn" de la
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demanda. Las categorias de previs con cupo y previa-previa, que
se asemejan al sistema de control administrative existente hasta
antes de la reforma, rosiblemente quedarén eliminadas, aungue aln
es objeto de discusidon dentro y fuera del gobiernc el tratamiento
que se le daréd & estas impeortaciones. Sin embargo, es claro que
dejaré de utllizarse el criteric de proteccidén a la indusiria
nacional ("law of similars”) para la aprobacloy ¢ rechazo de las
soliciﬁudes. En desarrcllo de ia politica de liberacién, un mes
después de posesionado el nuevoe goblerno, las posiclones
arancelarias en el régimen de libre habilan pasado vya de 3459 a

3240, equivalente éstas Bltimas al 76.4% del universo

arancelario.

La discusidén sobre un eventual desmonte del sistema de
previa-previa gira alrededor del tratamiento gque recibiran las
importaciones del sector agropecuario, que habla sido excluido de
l1a liberalizacidn en el goblerno anterior. Cop respecto al sector
agropecuaric se ha anunciado que se liberaran las importaciones
de alimentos v materias primas sgricolas gue compiten con la
produccidn nacional utilizando un sistema de aranceles
compensatorice para contrarrestar logs subsidios de los palses
exportadores. Este anuncic es parte de wuna politica mas generél
de liberacidn del sector, gue busca reducir la particiracién del
Idema en 1la importacidn ¥ ccmerciélizacién de los productos
agricolas, modificar el sistema de preciocs de sustentacidn de

forma que opere tan £61¢ come un precice minimoe  indicativo, ¥



14
eliminar el sistems de crédito de redescuentoe para el

financiamiento del capital de trabajo en el sector.

En materia arancelaria mnoe se han definideo adn objetivos
precigos, pero se ha enfétizado que se reduciran y homogenizaran
los aranceles, BEn desarrcllo de esta politica, al mes de haberse
posesionado el nuevo gobierno se redunjo de 16 al 13% la sobretassz
arancelaria que zplica a todas las importaciones y se decretd una
rebaja arancelaria para los bienes de capital. También ha sgido
anunciado gque se reducirin los aranceles de los insumos para la
industria, que se continuard disminuyendo la dispersidén de las
tasas nominales v efectivas vy, especialmente, gue se eliminaran
muchas de las exenciomes, las cuales reducen el recaudo de forma
apreciable (en 52 y 35% segin célculos efectuados para 1984 y
1885, respectivamente), agravan las distorsicones en la estructura
de proteccién y sesgan hacia los bienes de origen importado.las
compras del sector oficial, a quien favorecen gran parte de las
exenciones {Cubillos y Torres, 1987).

El gobierno Barco 4ié mlguncos pascs hacla la homogenizacién
y reduccidén de los subsidics fiscales y crediticics a las
exportaciones., Esta tendencia continuari, reforzada por la
dificultad de asegurar recursos a la entidad promotora de
exportaciones (Proexpo), dgue hasta ahora ha dependido de la
sobretasa a las importaciones, que tenderid a ser reducida como

parte del procesoe de reforma arancelaria. La administraciédn
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Gaviria ha anunciado que Proexpo se convertird en un banco de
financiamiento del sector exportadér, 1o gue seguramente irid en
detrimento de sus funciones de biusqueda de mercados e
identificacidn de productos exportables, en clara contradiceidn
con la estrategia de desarrclleo basada en el sector exportador

como fuente de dinamismo industrial.

En relacién con la politica cambiaria, es5 posible que se
suavice el proceso de devaluacidn en términos reales, que en 1388
fue de 4.2%. Esta politica se verd limitada por el aumento de las
presiones inflacionarias de cariacter inercial, que fué notorio
durante todo el cuatrienio 1986-1220, en parte como efecto de la
devaluacidén real del 30% lograda en 1885 (Coyuntura Econdmica,
marzo y junio de 1390, Correa y Escobar, 189D). Mas gque a elevar
significativamente el tipo de cambio real, los primercs esfuerzos
de la nueva administracién fueron dirigidos a lograr una reforma
del régimen de control de cambios, gque no habls sufrido
modificaciédn alguna desde su establecimiento en 1867. El nueve
régimen preserverd los controles a los movimientos de capital y
los diversos mecanlsmos de intervencién del mercado cambiario
para proteger iaa reservas internacionales y facilitar el manejo
macroeconémico. De acuerdo con la reforma propuesgta & las
camaras legislativas en el mee de sepitlembre, se eliminarén
algunas restricciones para obtener diviesas del mercado oficial
con €l objete de hacer més &gil su funcionamiento, restande zsl

incentivos para operar en el mercado negre. El nunevo régimen no
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implicara mayores alteraciones sobre la préacticas cambiarias
actuales, va gue, en principio, no habrid traslados importantes de
transacciones de uno a otro mercado, continuard estando limitada
la tenencia de cunentas corrientes de los colombianos en el
exterior v s&e conbrolarin mediante presupuestos de divisas las
transacciones externas de las entidades v empresas autorizadas.
En el nueve régimen los intermediarios financiercs tendrén un
papel mae activo en las +transacciones aambiarias, gue en el
pasado eran canalizadas integramente por la Oficina de Camblos en

el Banco de la Bepiblicsa.

En forma complementaris con las reformas a los regimenes de
importaciones vy de cambios, se ha anunciade que el Incomex
continuard operandc Gnicamente como una dependencia operativa
para la aprobacidén y registro del comercio exterior, pero sin
poderes discreclonales para controlar .las  importaciones vy sin
injerencia en la definlcidén de 1l1lzs politicas, que estaran
directamente a cargo del Consejo Directivo de Comercio Exterior,
el cual es presidido por el Ministerio de Desarrollo. La
iiberacidn del sector externc también cobijard a 1la inversiédn
extranjera, Dpara lo cual se eliminaran las instancias de
autorizacidn oprevia actuslmente existentes, se abolirédn 1los
limites de particiracién del capital extranjero, excepto en
empresas del sector financlero, ¥y se reducirén lss restricciones

a los giros de ntilidades v regallas al extericr.
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Finalmente, el proceso de liberacidén también afectara al
sector financiero. Existe la convieccidn de gque eg necesario
eliminar los sistemas de inversiones forzosas para garsntizarle
ia rentabilidad al sistema. Esto acarreard modificaciones
sustanciales en el financiamiento al sector agricola, que en la
actualidad depende de los recursos del Fondo Financiero
Agropecuario v los cunales en su mayor parte provienen de
inversiones de caracter obligatorio sobre €1 sistema financiero.
También existe la convieccidn de gque deben eliminarse los sistemas
de crédito a tasas preferenciales, de los cuales se benefician en
egpecial los sectores de la agricultura, la industria y las

actividades exportadoras.

IIT. DESCRIPCION DEL MQDELO

El modelo de equilibrio general que se utiliza en este trabajo
para evaluar en forma consistente los efectos del programa de
apertura estis compuesto por un submodele real ¥y uan submodelo
financierc que interactian entre .81 5/. El modelo incorpora las

principales arachteristicas institucionales de la economina

0

celombiana, las cuales determinan rigideces en algunos mercados.
Debido a la incorporacién de estas rigidices, el modelo es por

naturaleza de corteo plazo. 8in embargo, en los ejercicicos de ls

5/ Para una explicacidén mée detallada del modelo véase Lora
(1989a, 13398%n),
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seccion V, que s8e refieren & la recuperacidén del crecimiento
econdmico, se liberan algunas de las inflexibilidades del modelo

con el fin de reflejar cemportamientos de mediano plazo.

A. El sub-modelo real

El submodelo real comprende siete gectores de produccidn: café,
materias primas, mineria, alimentos, construccidn, servicios del
gobliernc e Industria, dentro de la cual se incluven los seciores
de servicios. Cada uno de estos sechtores tiene caracteristicas de
funcionamiento que estin dadas por las rigldeces propias de su
mercado en el corte plazo © por reglas de politica. Estas
caracteristicas estin resumidas en el Cuadro Z. Por otra parte;
en el Cuadro 3 se presenta la estructura del valor agregado y la
demanda para estos sectores en 1989, afioc para el cual ha sido

adaptada la basgse de datos del modelo 8/,

Los sectores agricolas no cafeteros {(materias primas y
alimentos) tienen volimenes de produccidn fijos en el corito
plazo, bajo el supuesto que estan determinados por las siembras
pasadas. Por consiguiente, para estos dos sectores, los precios
dependen enteramente de la demanda. Conviene sefialar, sin
embargo, qué aungque las elasticidades de oferta estimadas para

estas producciones gon muy bajasg, como =5 comin a la mavoriaz de

B/ La base de datos original del modelo es de 1985. La base
ajustada para 1889 utiliza 1la informacién disponible para este
ultimo afio para recalcular las matrices de contabilidad real y
finenclera del modelc de forma consistente. Para una explicacién
de los métodose utilizados véase Lora vy Crane (1990a vy 1990h).
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MODEL G REAL

SECTIORES

Camfe

Materias FPrimas

Mireria

Alimentos

Industria

Corees e o 16

Servicios del Goblermo

Tmport. de Insuamnos

Import. de Hs. de Capital

FRODUCCTON

Variable

Fri oy

Variable

Variable
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Fadc
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Flexible
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Maor k-

Fijo
Interpacional

Imternacional

EXPORTAHCIONES

Fijaws

Funcrin de TransT.
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Fijas

Funcidon de Transt.

{elast, = O.4)
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= oy, =

IMPORTACIGNES 1/

o

el

CES con produccids nacional

(elast. = O)

CES con produccidn nacional

(elast, = 1.1}

CER con produccion nacional

{elast, = 0.7

L onal

insumos nacloanale

(elas. = 0,7}

LEDS con
(elast,

1/ Se adopta el supussto

de pais peguefo para la oferta de importaciones.
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ESTRUCTURA DE L& PRODUCCION Y LA DEMANDA 5E L&
ECONGMIA COLOWEIAHS - 1989
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Taral . @

Mezo: ¥ del FIH

Yalor
Bgregado

6.4

4.4
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- 27.4 % ““: _____
- 1.6 .1 %
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- LS 2.7
2141 . 25.4 it4
58.4 - -
- - i2.1
1
20,2 - 2.2
- - £3.5
S o 00
)
9.9 6.5 14.4

FUENTE: Hatrir de Contzhilidad Social - 1989
L/ B} 12,97 corresponde 2l consuse del gebierne,
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las economiag (Crane, 1980; Binswanger, 1988), la endogenizacidn

de las ofertas puede +tener implicaciones importantes sobre los

*

)]

precios de los productos, dadas sus reducidas elasticldades de
demanda 7/. Por otro lade, los precios del café, la minerla y los
servicios del goblerno estdn fijos porque se consideran
inatrumentos de manejo de la politica econdmica. En el sector
industrial se supone aue prevalecen condiciones de mercado
oligopélico y subutilizacidn de la capacidad, por lo cual la
oferta e acomoda a la demanda y los precios se fijan como un
mark-up sobre los costos de produccidn, incluidos los
financieros. Este es tamnbién el régimen de mercado gue se supone

para la conshtruccidn,

En todoe los procesos de produccidn se presume gque los
bienes domésticos e importados son sustitutos imperfectos, por lo
cnal los  insumos importados se mezclan con los naclionales
mediante funciones de elasticidad c«onstante (CE3). De la misma
forma se procede para la composicidn de la oferta final y de la
inversién entre bienes importados y naclonales. Puesto gue se
supone aque la oferta mundial es infinitamente elastica, es

entonces la demanda la que determina el volumen de importaciones.

7/ Esta observaclién contrasta con los resultados cobtenidos
por Barajas (18%0) con %base en las estimaciones de oferta de
Crane (1290} con un modele de equilibric general real muy
semejante al agquil utiliszado. Este se debe & que las elasticidades
de demanda de materias primas inplicitas para =atos preductos son
muy sensibles a la especificaciédn de las funciones de inversidn,
gue rno son iguales en el modelo de Barajas y en el muestro.
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En cuanto al funcionamiento de los mercados de
exportaciones, se considera, en primer lugar, que €l volumen de
exportacicnes de café estid dado exdgenamente. Puesto gque en la
actualidad no hay un convenio de cuotas vigente gue restrinja el
volumen de ventas externas del grano, el supuesto de exogeneidad
debe entenderse como un artificio para reflejar las decisiones de
politica cafeﬁera v, eventualmente, rlas limitaciones de
transporte y puertos, que determinan las cantidades exportadas.
Las exportaciones mineras también se suponen dadas exdgenamente
debido a 1la existencia de limitaciones en la infraestruchura de
olecductos v puertos. En el caso de las materias primas v los
alimentos, cuyas cantidades de produccidn estéan dadas, se supone
gue hay un costo de transformar los productos para el mercado
internacionsal, por lo cual, dada uria demanda externa
infinitamente eligtica, &l volumen de exportaciones estid dado por
una funcién de transformacion de slasticidad constante (CET). Las
exportaciones industriales, por el oontfario, no compiten con la
produccidn doméatica puesto gque hay capacidad instalada sobrante,
por lo cual su oferta se ajusta a la demanda mundial, gque en este
CRED no es infinitamente elédstica. Por otro lado, las
exportaciones de alimen?os, materias primas agricolas y bienes
industriales reciben subsidios a tasas dadas. En contraste, las
ventas externas de café y prodﬁctds mineros generan un&s rentas
flexibles, que resultan del diferencial entre los precios
internos y externos dados, v las cuales van, en el cmeo del coafé

a un fondo de estabilizacidén que se transfiere al goblierno, ¥y en
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el casc de la mineria a las empresas mineras, qQue a su vez

trangfieren parte de estos ingresos al gobierno.

El modelo real contempla también el pago a los factores y el
pago de impuestos indirectos. En los mercados que tienen fijo el
precio o la cantidad se generan rentas para el capital, mientras
que en la industria vy en la construccion el pago al capital
corresponde a la tasa de mark-up. Loe salaries, por su parte, se
congsideran fijos en el corto plazo, en tanto aue los niveles de
ocupacidn dependen totalmente de la demanda laboral, sin
restricciones de ofesrta de fuerza de trabajc. Estos ingresos, que
se asignan a las respectivas clasee sociales, son destinadcs al
pago de impuestos directos, al ahorro y al consumo. Este tGltimo
se distribuye entre los distintos tipos de bienes de acuerde con

un sistema lineal de gasio.

La inversidn privada se encuentra desagregada basicamente en
construccidén ¥ magquinaria y equiro #/. En smbos casos el modelo_
contiene funciones de inversién donde se combina el mecanismo del
acelerador con 1la influencia de loe precios relativos de los
blenes de capital v lé disponibilidad de crédito externo e
internc. La demanda de la inversildn privada en construccidn es
abastecidn enteramente por produccidén nacional. La de inversidn

en maguinaria vy eaquipo .es abastecida por una mezcla de produccién

8/ 5e contemplan, ademés, pequefos montos de inversidn en
desarrcllo de plantacicones v acumulacidén de existenclas en
proporciones fijas con las respectivas producclones.
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nacional e importada qgue depende de precios relativos por medio
de una funcién de elasticidad de sustitucidén constante (CE3). Por
gu parte, la demanda de inversidén pablica se considera dada
exbgenamente en términos reales, al ilgual gue su composicidn
entre constraccién y maguinaria vy equipo (aungue, por supuesto,
esos valores exdgenos pueden modificarse para reflejar decisiones
de politica, come se hace en 1a Seccidén V). Estos dos tipos de
inversién piblica son atendides con funciones de oferta de 1a

migma forma que las utilizadas paras la inversién privada.

El cierre del sub-modelo real se logra =a través de los
balances externocs (comercial y de servicioeg) v del ahorro neto de
los agentes pablicos y privados, con el fin de 1igualar todas
estas fugntes de ahorro al valor de la inversién total (pablica vy

privadsa).

El sub-modelc real produce como principales resultados los
precios y cantidades de los diferentes sectores, el nivel de
produccién agregada y sus componentes de demanda y los balances
macroeconémicos de ahorro-inversién de los agentes. Todas estas

variables entran como insumo al sub-modelo financiero.

B. El sub-modelo financiero
El sub-modele financiero 1incorpora también los principales
elementos institucionales y los arreglos de politica monetaria y

financiers de 1la economia colombiana, los cuales intervienen como
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parmetros que determinan la distribucidén de los diferentes
activos entre los agentes financieros y la asignacidén de los
créditos. Entre log  elementos institucionales gue considera el
modelo se encuentran las regulaciones sobre encaje e inversiones

forzogsas v los mecanismos de redescuento a través de los fondos

financiercs.

El modelo considera once agentes econémicos, ocho de los
cuales son entidades financieras, clasificadas segin el tipo de
actividad econdémica aque atiende primordialmente cada uno de
ellos., Los otros trea agentes son el sector privado --que agrupa
en unc solo a todos los agentes privados que se distinguian en el
modelo real--, el sector piblico vy el sector externo. Por su
parte, los activos financiercs se clasifican en 10 clases
diferentes, segin las caracteristicas predominantes en el
funcionamiento del mercade de cada uno de ellos. En el Cuadro 4
se enumeran los agentegs vy los activos y se resume la estructura
de los balances financieros de cada agente. Alll se puede ver
cuales son los activos vy pasives financieros que intervienen en
el balance de cada =agente. Los primerce slete activos son
tratados enddgenamente por el modelo, en tanto que los activos D
vy F son categorias residuales que easgrupan los componentes
exdgencos de los balances en monsda doméstica y moneda extranjera,
regpectivamente. La rigueza finasnciera neta (W) equilibra el
balance financiero de cada agente, v es enddgena a los resultados

de ahorro~inversidn de cada agente en el sub-mcdelo real v a los
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cambios de wvaloracion de los activeos vy pasivos denominados en

moneda extranjera 8/.

En cuanto & las caracterisicas_ del funcionamiento de los
principales mercados, el Cuadro. 5 permite apreciar que hay tres
activos cuyas tasas de interés son establecidas por las.
autoridaders monetarias: cuentas de ahorro, cuentas de las
corporaciones de ahorro y vivienda (UPAC) vy depézsltos a término
de estas mismas corporaciones. Lz dnlca tasza de captacidn del
sistema financiero gque puede variar libremente esg la de log demés
certificados de depbsito a término 10/, Los titulos del Banco de
la ERepublica (operaciones de mercado abilerto, OMAs) . pueden
guponerse de tasa fija o -flexible, segin el tipo de politica

monetaris que se desee mnalizar. Cusndo la tasa de interés se

7]

considera fija, puede declirse que la politica monetaria e:

U

"pasiva"”, puesto que loz medics de Ppago son enddgencos a la
posibhilidad de <colocacidn de esog papeles., Por contraste, puede
decirse que las antoridades siguen una politica monetaria

"activa” cuando modifican el nivel de colocacidén de las OMAs para

9/ Aungue en el esguema del Cuadro 4 no se puede detallar =1
origen y destino de todos los recursos, el modelo utiliza
matrices que contienen la estructura contable detallada de cada
une de los instrumentos financleros.

10/ Como resultado de una medida recientemente expedida, la
tasa de interés de los depépitos a término de las corporaciones
de ahorro y vivienda se calcula como un 45% de la inflaciédén y un
35% de la tasa de interés de los certificados de depdsito a
término de los bancos. El modelo no capta egsta conexién.
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lograr un objetivo de crecimiento monetario, wutilizande la

remunieracién de estos papeles como variable de ajuste.

El mercado de crédito, por su parte, se clasifica segin el
sector receptor de los recursos: agricultura, construccidn vy
dem&s actividades urbanas. En. el caso de la agricultura se
considera que &1 mercade de crédito egta permanentemente en
condiciones_de exceso de demanda a  las tasas de interés dadas
exbgenamente., Este supuesto refleja el hecho de que, dada las
condiciones de alte riego e insuficiente informacién con qué
operan los agentes en este mercado, las tasas de interés no
producen una solucidén de equilibrio eficiente para equilibrar las
ofertas v 1las demandas de crédito. El mercado de crédito para la
construccidébn se su?one también en condiciones de exceso de
demanda, con tasas de interés activas y pasivas fijas, con lo
cual la varlable de ajuste es la oferta de crédito. Es importante
seflalar que dentro de las ofertas de crédito urbanc y para la
agricultura se incluyen las provenlentes de las lineas de
redescuento del Fondo Financiero Agropecuaric (FFAFP) y del Fondo
de Promocidén de Exportaciones (Proexpo). En estos casos se
considera que 21 crédito concedide estd determinado por su
demanda, que es una proporcidén dada del valor bruto de la
preoduccidén agropecuaria en el caso del FFAP, v de 1las
exportaciones menores reslizadas, en 1 casgo de Proexpo. Los
ocréditos que no alcanzan a ser cubiertos con las disponibilidades

de recursgos de las inversines forzosas y otras fuentes exdgenas
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de estos fondos se completa con recursos de crédiio primario del
Banco de 1z Republica. Por dltimo, el mercado de crédito urbanoc
81 se supone que funciona enh condiciones de equilibrio, pues su
tasa de interés eg flexible y hay condiciones de competencia
entre los intermediarics financieros que atienden este meréado.
La tasa de interés de los créditos urbanos viene determinada por
los Ccostos de captacion y operacién de los intermediarios
financieros. Por este canal, aqueda vinculado el mercade de
crédito urbano con el rendimiento de los depdsitos a término, ya
que éstos son las principal fuente de recurscos del sistema, vy la
Gnica forma de captacidén del eistema financiero con tasa de
interés flexible; De esta manera, esta tasa de interés juega un

papel central en el ajuste de todo el sub-modelo financiero.

La base del funcionamiento de este modele financiero es un
sub-modelo de asignacidén del portafolio del sector privade en el
cual se determinan los valores de log actives financieros
demandados ¥, por consiguiente, el grueso de los pasives de los
difsrentes agentes financiercs. La forma de asignacidén del
portafolio del sector privado es un proceso de decisiones
jeraraquizadas segin el cual se determinan por etapas las demandas

de los diferentes activos, empezande por el dinero 11/, La

11/ Esta es una fancidén de la forma:

M4d = go * P % Yal x JPaz %x {(PBST/P}a3
donde:

F nivel general de precios

¥ nivel de ingreso real

IF = tapa de interés pondersads

FBST = portafelic bruto del sector privado.

It
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asignacidn del resto del portafolioc se hace en varics niveles en
los cuales se va escogiendo entre ©pares de activos en funcidn,
basicamente, de su tasa de interés relativa. Mediante este
sistema se determinan ios valores de las seis primeras celdas de

la fila del sector privado del Cuadro 4 12/.

Dadas 1las demandas totales de los diferentes activos
financieros, estos montos se distribuyen en proporciones fijas
entre los diferentes agentes (que corresponden a las celdas de
log cinco primeros pasivos de las entidades financieras en el
Cuadre 4). Con agse en eshbas captgciones se pueden determinar
entoncéz los requerimientqs de encaje e inversliones forzosas, que
van al balance del Bance de 1la Repiblica y de los fondos de

redescuento.

Teniendo en cuenta las particularidades de los diferentes
mercados de crédito, resumidas anteriormente, el modelo establece
el monto de los créditos otorgzades por cada uno de los
intermediarios financierocs, con lo cual quedan determinados
eimilténeamente todos los componentes endbtgenos del Dbalance del
sector privado. E1 clerre -del balance del goblierno se hace &
través de loe créditos recibidos del Banco de la Repiblica vy el
cierre del sector externo se logra mediante la varizcién de las

regservas internzcionales en 1 Banco de la Repiblica.

12/ Pars upa discusidén de lae formas funcicnales vy las
estimaciones de logs parametrog de la demands de dinero y las
demandas de activos financieros véase Lora (1880c y 1990d).
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Las interrelaciones entre el sub-modelo financiero y el real
son bastante obvias v estén esguematizadas en el Cuadro 8. Los
resultados de ﬁrecios_ ¥y cantidades, asl como los balances
macroecondémicos del sector privadoe, el sector pablico v el sector
externo, que produce el sub-modelo real, entran como insumos al
sub-modelo financiero. Loge excesos de ahorro sobre inversidén
modifican en primer lugar‘el acervo de riqueza financiera neta de
cada agente, v por este canal afectan la demanda de dinero ¥ de
todos los demds activeos financieros. En segunde lugar, la
variacidn en el nivel de actividad zgregada de la economia afecta
también la demanda de dinero, mientras gue las variaciones en los
niveles de produccidn de 1los sectores individuales afectan las
demandas del crédito de fomento y del crédito urbano total. Las
variaciones en los precios, por su parte, tienen efectos sobre la
demanda de dinero debido al supuesto de la homogeneidad precic de
esta funcidén y a través de la riqueza neta real del sector
privado, aque entra como argumente de dicha demanda. Por
consiguiente, la demanda de los demée activos financieros se ve
también afectada por efecto de los cambiocs de precios, aunque no

asi su composiclén,

Las variasciones en las tasas de interés y en los montos de
crédito para cada actividad, que son  los resgultados bégicos del
sub-modelo financiero, +tienen, a su vez, efecios sobre algunas
variables del sub-modelo real. En primér lugar, 1z +tasa de

interés afects algunas transferencias de ingresos entre agenhes,



Cuadro &

YINCULACIOR ENTRE LBS HODELOS REABL Y FINARCIERD

{. 5aldns ahsrro-inversifin de los agentes
~. 2. Cantidades _
a} PIf: afecta 1a desanda de diperc -
bj Hiveles de produccidn sectsrizles: afectan lazs depandas de crédite

3. PFrecios: sfectan las deeandas de dinerc y crédito y las demandas
de loc otros activos

Froduce: Froduce:
- Precice AGDELD HODELD - Tasas de interes
~"Froduccion REAL FINAKCIERD - hctivos Financieros
- Balsnges macryp - Dertes de

3 rredito

1. Tasa de interés: iiene efectos redistributivos entre loz agentes;
gfectz los mark-ups de Iz indestria v la construccion
2. Ofertas de Crédite: afecten la inversién privada. R - -4}-—-—J
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con efectos redistributivos en el modelo_ real que, & &u vesz,
afectan el ahorro vy la compesicidn del consumo. Por otro lado, la
taza de interés tiene un efecto sobre los mark-ups aplicades en
las actividades 1industriasles y en la construcciédn, los cuales se
ajustan para mantener constantes las utilidades netas de costos
financieros. FPor iltimo, el efecto més importante de las
variables financieras sobré las reales se da a través del efecto
de la disponibilidad de crédite sobre la inversidn, tanfto la
inversién privada en maquinaria vy equipe, como la inversidn en
construccién 13/, La evidencia enmpirica para Colombia no ha
encontrado ningan efecto directo de i1a tasa de interés scbre la
inversién, lo cusl explica la ausencia de esta varlable en estas

funciones.

Para fines de computacidn, estos vwvinculos entre el sub-
modelo real v el financiero operan en forma sucesiva entre las
soluciones de uno v otro, hasta asegurar convergencia en los
resultados finales de todas las variables enddgenas del modelo

completo. Como veremos en las secciones siguientes, el modelo

13/ Las funciones de inversidn gque se incorporsn en el sub-
modelo real son de la forma:

I/FIB = eo + e1¥PR + e2%CDC/PIB + e3*CXC/PIB + es4*(I/FPIB)-1

donde.
I1/PIB = Tasa de inversibdn s precios constantes
PR = Precio relativo de los bienes de inversién

CDC = Crédite doméstico a precios constantes
CDX = Crédito externo a precios constantes

Log valores de los coeficientes provienen de 1las estimaclones
efectuadas por Ocampo v Crane (1989).
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permite ademas incorporar restricciones a las variables que son
originalmente exdgenas a todo el modelo, ccon el fin de efectuar

anédlisis de politica,

1V, EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA APERTURA ECONOMICA

&, ncias ; 8480-199

Puesto que el énfasis central de este trabajo es evaluar las
perspectivas de crecimiento econdmico, ees esencial establecer
cuidles serian las tendencias de la economia en caso de gque no
tuviera lugar la . apertura. Para el efecto se conslderan dos
subpefﬁodos: los afios de 1é90 y 1891, por un ladc, v los afios
comprendidos entre 1892 y 1984, por ofro. Esta distincidn de sub-
pericdos obedece a las dos etapsags que ge presume tendréd el

procesc de la apertura en Colombia, como veremos mie adelante.

1. Supuestos basicos

Los supuestos adoptados para establecer las tendencisas bésicas de
crecimiento en estos dos subperiodos aparecen en el Cuadro 7. En
relacién con las varisblesg reales internas, simplemente se supone
que er ambos Bub-periocdos los sectores de alimentos y materias
primas crecerin al 4.5% y que el gasto pablico, tanto corriente
como de inversidén, crecerd al 3%, E1 4.5% es la tasa de
crecimiento promedic del PIB entre 1885 y 1989, gque & su vez es

muy semejante a la de los sectores agricolas sin café (4.8%). Ese
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mismo 4.5% se wusa para extrapolar los datos eXxbgencs  de
acumilacidén de inventarics que utiliza e] modelo. La tasa de
crecimiento del gasto publice no corresponde a las  tendencias de
1985-1989, que fueron del 5.1% para el consumo publico y del 0.9%
(estimado) para la inversién phiblica. Sin  embargo, estas dos
tasas estuvieron afectadas por fenétmenocs coyunturales dgque
deprimieron el gasto corriente y sobreexpandieron la inversie,
piblica en 1985. En adicién a estos cambios en las variables
reales internas se supone gque durante el subperiodo 1980-1881 se
mantendrd un nivel de inflacién inercial del 27%, de acuerdo con
el cual se elevaran loe salarioces y log precios domésticos del
café, los productos mineros v los egervicios del goblernoc. En este
escenario baAsico de tendencias, ese 27% es también la tasa de
devaluacién supuesta, aunque, como veremos, en €l escenario de
apertura la devaluacién es més acelerada, como en efecto habila
venido ocurriendo hasta mediados de 1880. Es pertihente sefialar
que el nivel de inflacién inercial del 27% supuesto es superior
al promedic de la inflacidn de los afiog 1986 & 1989 (24.8%), pero
semejante al de 1888 y 1888 (Z27.1%}, con 1o cual se degea
reflejar en el modelo el hecho de que la inflacién ha tenido una
clara tendencia ascendente desde mediados de la década pasada
{Correa y Escobar, 1980). Para el subpericdec 1892-1984 la
inflacién inercial se fija en el nivel resultante de la inflaciédn
calculada por el modelo para 1990-1981. Estos supuestos sobre la

inflacién  inercial tienen implicito, obviamente, dgue en el
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periode de dos afice, los precios indexados tienden a reflejar

totalmente la inflacidn pasada.

Los supuestos en relacidn con el sector externo de la
economia si distinguen entre los dos subpericdos considerados y
son mie detallados que los referentes a las variables internas.
Loe voluimenes y precios de las exportaciones de café y de las
exportaciones e importaciones de minerales provienen de las
proyscciones de balanza de pagos de Fedésarrollo {Coyuntura
Econdmica, junio de 1890}, excepto en lo referente a los precios
del petrdleo. En este caso, las prcyecciones de precios implican
aumentos del 10% en promedioc en 1990 y 1891 para reflejar el
efecto de la invasidén iraqui de Kuwait 14/. Entre 1892 y 1984 se
supone que los precios del crudo permanecerin estancados en su
nivel nominal promedio de 1891. Las variaciones de los pagos
factoriales netos también provienen de calculos de Fedesarrollo,
con base en elasticidades estimadas para series histdricas. Las
transferencias netas recibidas del resto del mundo se supone que
creceran permanentemente al 6% anual. El comportamientoc esperado
del comercio mundial proviene de estimstivos de la QCDE (OECD
Economic Outlock, Jjunio de 1980). El comportamiente de los

precios externcos de las manufacturas y las materias primas

14/ A1l momento de efectuar estes ejercicios era totalmente
incierto el desenlace del conflicto de QOriente Medio. Los precios
supuestos corresponden a un escenario bastante optimista, que
degcarta la posibilidad de una "bonanza petrolera", que
tendria lugar si ge mantlenen los precios cercanos ¢ superiores a
U8$30 por barril registrados en agostoc y septiembre de 18930.
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mantiene el patrén relativoe supuesto por la OCDE, pero los
niveles de variacién absolutos son mayores en el primer sub-
periocdo y menores en el segundo en reflejo del comportamiento de
los precios del petrdleo. Finalmente, en materia de
financiamiento externo se supone que nc¢ hay entradas netés de
crédito durante todo el periodo y que los movimientos de capital
de corto plazo del sector privado se compensan exactamente con

loe ingresos por inversidn extranjera directa.

2. Resultados de la proyeccidén béeica para 1290/91

Dado el escenario interno y externo supuesto, ¥ siﬁ introducir la
politica de spertura ni otros cambios en las politicas
macroeconémicas ¢ comerciales, durante los dos primercs afics de
1a década el PIB podria crecer a tasas entre el 3 y el 4%,

halonade principalmente por el crecimiento de las exportaciones.

Log resultados gue aparecen en el Cuadro 8 distinguen los
efectos reales, eg declr, los que provienen del sub-modelo real
gin intervencién de las variables monetarias y financieras
(columnas A);, v leos efectos totales, que resultan de la
interaccién del sub-medelo real con el sub-moedelc financlero
{columnas B v C). Beta distincién es ntil para fines analitices,
va aque permite apreciar la importancia de 1las variables y
politicas monetarias y financleras en los resultados que
finalmente 8e logren. Segun el modelo real, el crecimiento anual

seris del 3.8%, pero la industria tenderia a crecer sdélc un 2.7%,



Cuadre 7
SUPUESTOS DE TENDERCIAS DE CRECIMIENTO_
(Variaciones porcentuales por afio)

1990-1881 1982-1994

1 +
- g ax o a

Producciones agriceclas, excepto café
Acumalacidén de inventarios

Consumo del gobiernc

Inversién fija del sector pablico
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o O e
G G e
O WO
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-

Volumen de exportaciodn de café
Volumen de exportacién de minerales 11,
Volumen de importacion de hidrocarburos -2.
Volupen del comercico mundial 5.

b
Mo

Precic de lag exportacicnes de café -10.
Precio de las exportaciones mineras
Precio de las exportaciones agricolias
Precio de las exportacicnes industrilales
Precio de las importacicnes agricolas
Precio de las deméds importaciones
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Valor de los pagos factoriales netos
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fuzdro 10

FOLITICAS DE APERTURR
{Variacipnes percentuales por o)

Ievaluacibn franceies Cuntas Fopiiticas Apertura
{1 {2} (3} {4}t Li+i21+0)
i ) f B & ] A B
Fig -G.7 -1 0.3 0.3 0.6 -0, 6.5 ~0.7
{oneugo Frivado -0, % (.4 b 0.3 4.0 0,3 -0, G4
Consugo Gobierne 4.8 6.0 0.8 0,8 4.0 0.0 4.4 .40
inverzibn Privada -1.8 -1.4 1.2 1.6 -3.B -2.9 -4.7 -3
Inversibn Pablica g.4 0.0 0.0 0.0 .0 9.0 0.0 9.0
frportaciones .3 9.5 0.4 .1 2.1 2.1 2.7 2.7
inportaciones -1.7 -4.5 1,2 1.1 8.9 1,2 3.3 37
FROBUCCION
Café 0.1 4,1 g1 0.0 -0.8 -, 7 -0,7 -0,7
Hateriac Primas 1.4 6.0 .0 4.0 0.0 4.0 0.0 0,0
#limentos 0.0 .0 0.9 0.1 £.40 4.0 0.4 4.9
Kineria 4.2 0.4 0.0 9.0 -§.3 -4,§ ~4.1 =37
Construccidn 0.8 g1 0,7 0.4 -1.8 -1.1 -1.4 -1.0
Industria -0.4 0,1 i 0.5 -2.4 -21.4 -4 -1.7
FRECIOG
&limentos .3 9,4 4.4 8,3 -3.7 -6 -3.2
Haterias Frieas 2.3 3.9 0.9 0.4 -71.7 ~i3.h ~25.¢
Construccidn 6.6 .5 -3 -0.3 -1.4 -1.3 -0.9 Vi
Industria 9.5 §.4 -4.3 -0.4 -2.3 -Z.8 -1y -7
Al par Hayor 9,7 4,2 -0.2 -0.2 -2.8 =32 -2.3 SERH
Al Consumidor 0.8 0.6 -0.3 -, 7 -1.b -3.0 -Z.1 -7.8
Tasz Caabio 3.0 3.4 0.0 Ry 0.0 A 3.0 G
YOLUKENES TEIPORTACION
fafé d.0 .0 R} g 1.0 0,4 0.9 0.9
Hineria 1.0 4.9 8.0 6.0 0.0 .0 9 &0
Baterias Primas 0.4 -0.% -0, -¢.3 .2 19.7 1.8 19,4
Alimentos 1.6 1.5 -0.7 -0.2 2.3 2.3 3.9 3.8
Hanufagturaz i.9 2.3 1,4 .4 2.1 7 4.6 Sev
VOLUMENES ENPORTALION
Insuens -1.4 -1.3 1.5 1.4 4.0 5.2 3.9 §.Z
Bienes de Copsume -4 -Z.4 ¢.7 4.7 4,7 4.7 3.2 3.3
Rippes de Capitzl -1.5 -2.1 0.7 g.7 4.5 5. 2.3 3.4
RALANCES B4ERC (I FIB) BASE
&horro Externc 9.5 .82 6,78 .38 .38 0,22 8.1% .38 (.36
fherro Frivado {5,153 {3.19 15,14 13.43 £5.13 5.07 15,08 13,07 15.63
fihorro Fibiico .38 4.7% 4,70 4,029 4.5 4,25 §.724 4,43 §.1%
inversitn Privada .61 9.48 §.52 3.6b 7.3 9.33 3.46 §.13 7.%4
Inversitm Fibiica 9.3 9.3 7.5 g.84 9,85 9.8% §.48 .71 5.8%
Peficit Poblico 4,99  4.BY 1,87 5.09 .13 5.44 5.42 oG8 544
ACTIVOS FINANCIERES
Rigueze financiere 2.3 -2 -2.8 -3k
Dinere 0.5 -G.2 -2.% -2.4
DA {.9 -1.3 4.1 5.9
fezto -0.2 8.0 -3.7 -3,0
TASAS INTERES {niveles,i}  EASE
cht 4.1 R 4.3 2.8 3.1
{ifids 0.2 30.8 0.5 36,8 .8
Crédito urbans 47,4 42,0 83,5 48,8 4.7
SALDOS BE LREDITC
Construccidm 0.5 -0.E -1.7 -i.4
Hrkano 4.4 4.1 ~I,k ~Z,1
Rural . 6.5 &1 -i.4 {.4

o=
H

Subsedein real.
Interaccién entre el cubsodeiz real y el fimanciérn con politica
ponetaria pasiva.

[~5]
|13
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debido al acelerado crecimiente de sus preéios por razones de
costos (29.4%), lo aqaue limitaria la expansién del consumo
privade. Las exportaciones de todo tipo serian el principal motor
del crecimiento, pero la inversidn privada permaneceria estancada
debide al encarecimiento relativo de los bienes de capital
importados. Segin el modelo real, la inflacién se situaria entre
el 28 v el 29%, continnando asi con las tendencias ascendentes de
los afios anteriores. La cuents corriente con el resto del mundo
se fortaleceria en 0.3% del PIB, debidc al dinamismo de las
exportaciones vy al total estacamiento del volumen de
importaciones. En cambioc, habris un clerte deterioro en las
finanzas del sgector piablico (0.2% del PIB) como resultado,
especialmente, de las menores rentas cafeteras y del

encarecimiento de la inversidén pablica 13/,

FPuesto que el fortalecimiente de la cuenta corriente vy el
deterioro de las cuentas fiscaleg son ambos favorables para las
finanzas del sector privado, g1 poslcidn financiera nets
experimentaria una c¢ierta mejoria. 5in embargo, los nuevos
recursos disponibles del ahorro privado apenas bastarisn para
satisfacer las necesidades crediticias dadas por el crecimlento

de la produccidén y de log precios resultantes del sub-modelo

1§/ E1 ahorro pablico qgque aparece como resultado de las
sgimulaciones es el del Gobierno Central, mientras que 1la
inversidn es la total del sector. publice. Por consiguiente, el
déficit resultante aparece exagerado en la wmagnitud del ahorro
del sector pabklico descentralizado, aque en 1988 fué un 3.2% del
PIB.
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real. De esta forma, no habria ningin efecto adicicnal importante
sobre loz resultados anteriores {(columnz 1B}. Estas conclusiones
dependen} gin embargo, del supuesto de aue las smutoridades
adopten una politica monetaria "pasiva”, consistente en mantener
1a.tasa de interés de las OMAs, dejando rfluctuar libremente su
colocacitn. En este caso, el crecimiento de los medios de pago

resultante para satisfacer 1la demanda de dinero seria del 32.5%.

Cabe preguntarse ané ocurriria si las autoridades monetarias
se fijaran en cambio una politica monetaris restrictiva con el
Animo de contener las presiones inflacionariaeg, utilizando como
instrumento la tasa de interés y el volumen de colocacién de las
OMAs. Para el efecto suponemos que la meta de crecimienteo de los
medics de page es 28%, que seris compatible con una inflacidn de
24%, un crecimiento del FIB del 4% vy una elasticidad ingreso de
la demanda de dinefo real de 0.8. Como se aprecia en la columna
1C del Cuadro 8, una politica de esta naturaleza disminuiria el
crecimiento del FPIB =l 3.0%, debido a su efecto adverso sobre la
inversidn privada,  que ahors caeria 3.9%, debido a las
restricciones c¢rediticias, especialmente para la construcciédn.
Paraddjicamente, la inflacién garia ahorsa mayor (30%,
aproximadamente), pues Anicamente cederian los precios de las
matérias primas, v ligeramente los de 1los alimentos, pero se
acelerarian leos de los bienes industriales y de la construccidn,
presionados por los aumentos en las tasas de interés activae del

sistema financiero. Obviamente, se trata aquil de la inflacidn de
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corto plazo, es decir, mientras se mantenga sin cambio la
inflacién inercial inicial (del 27%) que determina los ajustes de
los precios indexados. La inflacién en un periocdoe més largo
podria subir o disminuir, dependiendo del comportamiento tanto de
los ealarios como de los precioe controlados por el goblerno. 5i
ios trabajadores y el gobierno corrigleran los niveles de
indexacidén (o de ‘“expectativas de inflacidén”} de acuerdo con
estas Laszs mas altas de inflacidn, se consolidaria el aumento,
continnAndose asi con las tendencias obgervadas en los Gltimos
afios. Pero si, =& cuenta de la menor actividad econémics,
especialmente en los gectores nrbanos, cedieran en  £us

aspiraciones de ingreso, entonces la inflacidn podris disminuir.

B. Supuegstos de simalacidn de las politicas de srperturs

Tal como se ha desarrollado el proceso de la apertura en
Colombia, es previsible gue haya dos etapas bien diferencladas.
La primera de estas dos etapas, gue posiblemente culmine en 1991,
comprende una mayor devaluaciédn real del +tiro de cambio, una
reforma -arancelaria v 0N 1iberécién generalizads de
importabiones. La segunds etapa, prevista para 1 sub-periodo
1992-1994 comprende Gnicamente la total unificacidén arancelaria vy
la eliminacién de los subsidios a las exportaciones, sin cambios
adici&nales en las politicas anteriores. & continuacién se

presentan en mayor detalle los supuestos para las dos etapas.
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1. Devaluacitn
Se supone que la tasa de devaluacldn durasnte 1990-91 superarid en
promedio en 3 puntoe loe niveles de inflacién corriente. Puesto

que los precios domésticos son enddgenos, la variacidén del tipo

o
=
H .
0]
=]
o)
i
o]

de cambic real mno necesariamente equivale a estos
puntos. Las tasas de devaluacidn observadas en el segundo
semestre de 1220 no son consistentes con este supuesto, pero es
de esperarse que se trate de una pelitica temporal que se adoptd
por razones monetarias y de control a la inflacidn, en parte
révirtiendo el acelerado procesco de devaluacidn del primer

semestre de 18990,

2. Reforma mrancelaris

Tal como aparece en el Cuadro 9, se suponen aumentos de aranceles
para las importaciones de bienes de consumo de origen industrial
¥ Ppara las de bienes de capital del sector oficial vy
dieminuciones para las compras externas de insumos y bienes de
capital para el sector privado. El1 aumento en los aranceles de
los bienes de consumc industrial (4 puntos anuales) obedece a las
mayoreg conpras externas de bienes cuya importacién se encontraba
muy reestringida, en especial los inicialmente incluides en el
sistema de encuestas. Esos mismos 4 puntos anuales se deducen de
los mArgenep de comercializacién de los importadores de esos
productos, bajo el supuesto de gue tales mirgenes incluyen un
componente de rentas derivadas de la restriccién paraarancelaria

¥ gque los preciocs de venta de los productos importadeos



Cuadro 9

SUPUESTOS SUBRE LA REFORMA ARANCELARIA
(Tasas porcentuales efectivas)

1939 1981 1994
Bienes de capital privado 25 22 20
Bienes de capital oficial 8 22 20
Bienes manufacturados de consumo 30 33 20
Qtros bienes de consumo 11-12 11-12 20
Insumos y bienes intermedios 27 22 20

Nota: Esztos aranceles incluyen la "sobretasa arancelaria”, que al
principio de la administracidn Gaviria era del 16%.
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continnaran fijindose con referencia a los precios de los bienes
domésticos sustitutos. El alza de aranceles para la compra de
equipos del sector oficial (7 puntos anuales) responde a la
politica de eliminacidén de exenciones que, coho se menciond,
favoreclia especialmete a este sector. Las reducciones de los
aranceles de ineumos y bienes de capital para el sector privado
(1.5 v 2.7 puntos anuéles) reflejan las reformas vya efectuadas y
los anuncios de politica sobre la materia. Losg unicos aranceles
que se mantienen sin cambio son los de "otros bienes de consumo”,
que son una parte my reducida del_total e lncluyen biAsicamente

alimentos.

3. Disminucién de las restricciones a las importaciones

Se supone gque la reclasificacidén de pogiciones arancelarias hacia
los regimenes menos restrictivos implicaréd un sumento implicito
de la demanda de importaciones del 8.5% anual para todos los
tipos de importaciones en las condiciones iniclales (excepto
hidrocarburos, cuyo régimen actual va es tqtalmente libre) 18/,
Bl cambio final en las importaciones dependeri ademis de los
determinantes usnales de su demanda, de acuerdo con las funcilones

CES gue wutiliza el modelo 17/. Adiciconalmente se supcone que la

18/ Egte estimativo proviene de célculos efectuados por los
asesores del Consejo Directivo de Comercio Exterior al iniclarese
el proceso de -apertura en 1990. Véase Lora (1930b), donde
se presentan estos mismors cldlculos en mayor detalle.

17/ Lasg funcioneg CES tienen la forma

M/D = ax(Pu/Pp)e
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reduccidén de regtricciones conduce a un aumento en 1la
productividad industrial (del trabajoe y las materlas primas) de

1% por afic 18/,

Las tres politicas anteriores conforman la primera etapa de
liberacidén (19880-1981), La segunda etapa comprende uUnicamente 1la
unificacion arancelaria para alcanzar una tass homogénea del 20%
en el plazo de tres aficse (1882-1984, véase el Cuadre 9) y la

total eliminacién de los subsidios . a las exportaciones menores en

ege mismo plazo.

donde M es el volumen de importaciones, D es produceidn
doméstica, a s una constante, PM v Pp son los precios de las
importaciones y la produccidén doméetica y e es 1la elasticidad de
sustitucidén, El1 deasplazamiento de las funciones de importacidn
simplemente equivale a suponer que el coeficiente a es una
funcién de una variable de restriccién, lo cual es totalmente
consistente con las funciones econométricas de demanda de
importaciones usualmente estimadas para incorporar este Lipo de
efectos, las cuales son de la forma '

logM = a0 + ai1¥IR + azklogDh + eXlog{Pu/Pp)

donde IR es un indice de resiricciones y donde log dos primeros
términoes de 1la derecha corresponden a nuestro coeficiente =, con
la restriccién adicional de que az=l.

18/ Dadas las caracteristicas del modelo utilizado, los
cambios en productividad no pueseden ser tratados de forma
endégena. Los camblos en productividad en 1la industria =se
refieren al trabaljo v las materias primas solamente, sin incluir
2]l capital, porgue éste no interviene en las funciones de
produccidén de corto plazo que supone el modelo para este sector.
El aumento de productividad supuesto es exagerade para la
experiencia colombians, va aue los efectog de liberaciones
pasadas sobre la productividad han probade ser mnuy reducildos
{Roberts, 1888; Echavarria, 1980). Sin embargo, por tratarae de
un camblo de carédcter definitivo en la orientacidén de politica es
de esperarse aque los efectos superen los observados en las
liberacicones pasadas.
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C. Resultados de simulacion de lag politicas de apertura de 1390-
91

Log principales resultados de simular los dietintos compconentes
de las peliticas de apertura aparecen resumidos en el Cuadro 10.
En cada wuna de las simulaciones conslderadas se distinguen
nuevamente los efectos reales de los totales, entendiendo por
estos Bltimos los resultantes de la interacciédn del sub-modelo
real con el financiero. Debido a l1a reducida magnitud de los
efectos financleros de estas politicas, solamente se presenta el
caso de una politica monetaria pasiva, manteniendo fija la tasa

de interés de las (OMAs 19/,

1. Devaluacidn

Dadas las condicicones iniciasles de la economiasa, la devaluaciédn
del 3% results ligersmente contraccionista en el sub-modelo real
(0.2% de caida del PIB} debidc al efectc adversc gue tiene scbre
la inversidén privada (-1.8%) al encarecer el precioc relativo de
los bienes de capital. Como resultado, se reduce la actividad de
1a industria manufacturera (-0.4%). Los aumentos de precios
afectan con severidad a las materias primas (2.3%), por su muy
reducida elasticidad de demanda, y en menor grade al conjunto de
precics mayoristas ¢ a la canasta de bienes de consumo final (0.7
v 0.8% respectivamente}. La cuenta corriente se mejora, aungue de

forma leve (0.3% del PIB en pesos), como resultado de pequefios

18/ En la columna 2C del Cuadro 8 pueden verse 1los
resultados totales del programa de aperfura bajJo el supuesto de
una politica monetaria activa.
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cambios en las exportacionezs totales (0.5%) vy las importaciones
totales (-1.7%), pero afectada por el encarecimiento del servicio
de la deuda. La interacciédn con lasg variables financleras aminora
los efectos centraccionistas ¥y reduce las alzas de precios (el
PIB cae tan so0lo 0.1% y los precios al consumidor se elevan
0.6%), pero erogiona ligeramente la mejoria de la cuenta
corriente. La razon de estos efectos correctivos se encuentra en
la influencia favorable que ejerce la devaluacidén sobre la
situacién financiera neta del sector privado y vor esta via sobre
las tasas de interés y 15 disponibilidad de crédito, estimulando
asi 1la inversidn privada. En Adltima instancia, sin embargo, el
encarecimiento de loz bienes de capital domina el comportamiento
de 1la inversidén privada, cuya caida final del 1.4% es uno de los

efectos mas notorios de la devaluacidn.

2. Reforma arancelaria

En contraste <con la devaluacidn, el principal efecto de la
reforma arancelaria en €1 sub-modelo real consiste en estimular
la inversidén (1.2%) por el abaratamiento de los bienes de capital
importados. 5Sus efectOﬁ. sobre la actividad econdémica son
ligeramente expansives (D.3%), e idéntices en el sub-modelo resal
v en el modelo completo. La wmavor produwccecién tiene lugar en la
industria, gue resulta favorecida por loeg menores aranceles a los
insumos importados v por la reorientacidn de la inversidn poblica
hacia 1la produccién nacional graclias a la eliminacidén de las

exenciones al sechtor oficial. La reforma arancelaria fiene un
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ligero efecto deflacionario (0.2 puntos del IFPM), que resulta del
abaratamiento &e precids en la construcciédn yv la industria por el
menor costo de les ineumos  importados. Kl hecho de gue sean
iguales 1los resultados reales v los del modelo completo se debe a
gque la reforma arancelaria es neutra desde el punto de vista de
la posicidén financiera neta del sector privado, poraue deteriorsa

las finanzas del gobiernoc en la misma magnitud en que debilita la

cuenta corriente (aproximpadamente (.2% del PIB en pesos).

3. Disminucidén de las restricciones paraarancelarias

Tal como 1o persigue el goblerno y de acuerde con la
argumentacidén del Banco Mundial, al gquitarse restricciones a las
importaciones se obtiene el doble efecto de estimular las
exportaciones (2.1%) vy abaratar los precios domésticos de todos
ice sectores (entre Z y 3 puntos del IFPC o del IPH). S5in embargo,
de acuerdo con los criticos de estas medidas (Sarmiento, 18980;
Lora, 1890a}, los efectos gsobre 1la produccidn industrial son
desfavorables (-2.4% en el sub-modelo real) por la mnmayor
competencia de los bienes importados; la inversidn privada se
contrae (-3.8%) wpor la caida de la demanda y de los precios
internce; las exportaciones tienden & concentrarse en bienes de
origen primario; se empeora el déficit de la cuenta corfiente
(0.3% del PIB}, v se debilitan las finanzas del gobierno (0.4%
del PIB). EIl resultade neto de estos dos tltimos efectos es una
mejoria en 1la posicidén financiera neta del sector privade (0.2%

del PIB)} que permite reduclr las tasag de interés activas vy
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pasivas, reforzar la reduccidén de precios v contrarrestar
parcialmente los efectos adversos iniciales sobre el PIB, la

invereién privada y la produccidén de los sectores secundarios.

4., Efectos totales de la primera fase de apertura (1880-18991)

Las simulaciones anteriores muestran impactos muy modestos de las
diferentee politicas de la fase inicial de apertura scbre las
principales variables econdémicas. Al combinarlas en un sola
simalacién reeultan negativeos los efectos totales sobre el FPIB v
sobre la inversisdn privada. En cambice, se refuerzan los efectos
favorables sobre lag exportaciones y sobre los niveles de

precios,

Logs sectores més afectados por el efecto recesivo son la
mineria y 1la industria (-4.1% y -2.4%, respectivamente, segun el
sub-modelo real). Desde el punto de vista de la demanda, la calda
del PIB (-0.5%) se origina en la disminucidén de la inversidn
privada (-4.7%) y el =numento de las importaciones (3.3%).
Unicamente las expoftaeiones son fuente de mayor demanda (2.7%),
pero su expansién es insuficiente para contrarrestar el aumento
de las compras externas, de forma que el salde de la cuenta
corriente se deteriora ligeramente (0.2% del PIB en pesos
corrientes}. Las finanzas del sector piablico también se
deterioran, y de forma mée pevera que la cuenta corriente (0.5%
del PIB), dando como resultado un fortalecimientc de la posicidn

financliera neta del sector privade como porcentaje del FPIB
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{(0.3%). Es interesante observar que, suponiendo una politica
monetaria pasiva, conslstente en mantener sin cambio el
rendimiento de las OMAs, el equilibrio financiero implica elevar

las colocaciones de estos papeles (5.9%) v reducir en 2% los

0

medios de pago. oin embargo, aungne esto se traduc en
disminaciones del crédito en términos nominales, dadas las caidas
de precios tiene lugar un aumento en el crédito disponible real
para la construccidn, lo que permite moderar ligeramente la caida
inicial de la inversién oprivada vy, por esgta via, reducir.los

efectos recesivos sobre la construaccidén, la industiria y el PIE en

su conjunto.

En sintesis, 1la fase inicial de -la‘eatrategia de apertura
gue se ha propuesto el gobierno tiene come principales virtudes
estimular las exporitaciones y reducir las presiones de precios.
El conjunto de lo que en Colombia se denominan "exportaciones
menoreé“, que  excluyen 1as de café y productos minercos, tiende a
crecer 7.8% en términos reales. S5in embargo, una vez se tiene en
cuenta la rigidez de las ventas externas de café y minerales, él
resultade total es apenas un crecimiento del 2.7% para el
conjunto de todas las exportaciones. En materia de preciocs, la
apertura conduce a disminuciones del 1indice de precics =&l
consumidor en torno a tres puntos por afic. En razdn de las caidas
de precics, resulitan logréndose mayores aumentos en la tasa de
cambic real con los niveles constantes de devaluacidn nominal

supuestos como propios de la apertura (3%). Finalmenite, también
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puede verse como una virtud del programa el hecho. de mantener sin
mayores cambios la situacién de la cuents corriente con el resto

del mundo, en contra de lo gue temian sue criticos.

A la luz de estos ejercicios, la apertura es incapaz, sin
embargo, de estimular la inversidn y él crecimiento econdmico vy
tiene efectos adversos sobre las finanzas piblicas. La inversién
privada tiende a contraerse como resultado del encarecimiento de
los bienes de inversién importados (a pesar de la reduccidn
arancelaria) v del deterioro en la demanda interna ﬁara la
induzgtria v 1z construccidén. En altimo +término, la aperiura
dehilita el crecimiente de la industria en cerca de dos puntos (y
el de la constraceidén en un punto). De esta forma tiende a
perseverar el retraso relativo del sector manufacturero frente al
resto de la econcomia gque fus manifieseteo en los ochentas, no por
falta de cambio tecnolégico e inversidén, sino por ausencia de un
ambiente favorable de crecimiento macroecondmico (Echavarria,

1990} .

D. Sintesis de las perspectivas econdmicas para 1990-1991

£1 sobreponer las ypoliticas de apertura a las proyecciones
basicas de 1990-891, se obtlenen los siguientss resultados (véage

la columna 3 del Cusdro 8):

- En materia de crecimiento ecandmico cabe esperar tasas

alrededor del 3.5%, dependiendo de las politicase monetarias y
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financieras que se adopten. Es factible gque la industria en su
conjunto registre tasas de crecimiento inferiores al promedio
debido a 1la mayor competencia de los bilenes importados. La
construccién también tenderé a rezagarse respecto al resto de la
economia, especialmente si se siguen politicas de restriccidn

monetaria.

- E1 principal motor del crecimiento serén las exportaciones,
cuyo volumen total crecerd alrededor del 12%. Las ventas externas
de materias primas y bienes manufacturados tendrén dinamismos aln

mayores.

- De mantenerse sus patrones histéricos de comportamiento, la
inversién privada podria reducirse alrededor del 6%, debido a su
pérdida de rentabilidad relativa vy al debilitamiento del mercade
internc para la industria. Sin embarge, eg importante tener
presente que 1a  apertura implica un cambic estructural vy
permanente que puede tener efector favorables sobre la inversidn
privada si a ello contfibuye el clima politiceo vy social y si hay
confianza en 1la estabilidad del manejo macroecondmice. Sin lugar
a dudas, la vrespuesta de la inversidn privada constituye el

principal interrogante de la primera fase de la apertura.

- La inflacién registrarid un descenso de uno o doe puntes anuales

durante la primera etapa de la apertura, debido basicamente a la



47
liberacién de importaciones, que permitiréd contrarrestar las

-

tendencias de aumento de 1la inflacidn del escenario basico.

- Bajo el supuesto de que se siga una politica monetaria activa
para lograr un crecimiento de los medios de pago del 23%, las
tasas de interés pasivas v el rendimiento de las OMAs registraran

incrementos de unos 3 puntos por afio.

- La cuenta corriente con el resto del mundo no reglstraré
cambios de importancia con respecto a su sitnacidn inicial, va
gue lms politicas de apertura précticamente contarrestaran las

tendencias favorables del sector externo de la economia.

- Las finanzas puiblicas serédn un Area especialmente critica del
manejo macroeconémico previete para el pericede 1880-81. En
relacién con 1989, el ahorro publico caerd 0.5% del PIB, mientras
que el gasto en inversidén se elevard en términos corrientes en el
1.1% dél PIB, gensrando asi un aumento del déficit de 1.6% del
PIB en esos dos afios. Estos resultadee desfavorables son
atribuibles tanto a fendmenos exdgenos, come son la caida de las
rentas externas del sector cafetero y el encarecimiento de los

bienes de inversién importada, como a las pollticas de apertura.

E. Tendenciag hasicas para 18382-1894
5i e revigan nuevamente los supuestos presentados en el Cuadro

7, puede advertirse que en el periodo 1982-1994 las condiciones
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externas seran menos favorables para &l crecimiento econbmico que
en los doe afios precedentes, porque se estancard el volumen de
ventas de café, diswminuird el dinamismo de las exportaciones
mineras ¥ creceran mis rédpidamente los precios de las
importaciones gue los de los productos de exportacidn. Esto
explica por qué el escenario baslco que aparece en la primera
simulacién del Cuadro 11 muestra un crecimiento del PIB que a lo
eumo llegaria al 3.1%. E1 volumen de expertaciones totales, gque
en el egcenarioc basico para 1990-1991 crecia &l 9.6%, lo harid en
los tres afios siguientes a tasas cercanas al 5%. La inversidn
privada continuard disminuyendo, bajo el supuestc de que la
devaluscién se mantenga al miemoe ritme de la nueva inflacidn
inercial (25%), porgue en esas condiciones los bienes de capital
importados continnarin encareciéndose en términos relativos. De
esta manera, la induetria y la construccidn segulrén retraséndose
frente al resto de la economia, 1o cual se verhd asgravado por las
presiones al alza de las tasas de interés y las restricciones al
financiamiento, bajo el supuesto de que se mantenga el objetivo

del 28% de crecimiento de los medios de pago.

Aungue la dessaceleracibén econdmica tendrd por origen el
lento crecimiento de las exportaciones, el saldo de la cuentsa
corriente con el resto del munde podra mejorarse anualmente en el
0.5% del PIB debido al wvirtual estancamiento del volumen de

compras externas. Las finanzas piblicas mostrarin apenas una
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ligera mejoria, del o¢rden del 0.2% del PIB, insuficiente para

corregir el deterioro de los dos aflos anteriores.

En sinteesis, &1 eascenarioc bésico & partir de 1992 no es muy
promisorio en materia de crecimiento e inflacidn. La situacidn

del sector externo seguirisa eilendo s6é6lida, peros no habria

indicios de correccien ge jos problemas fiscales.

Desde un punto de vista macroecondmico, lg segunds fase de la
apertura htendrid efectos aln mas modesitos gque los de la primera
fase., Log efectos favorables de la nunificacidén de los aranceles
consistiran an atenuvar ligeramente el retroceec de la inversidn
privada y disminuir en cerca de wun puanto anunal las presiones
inflacionarias. El principal efecto desfa§orable de la segunda
fase de apertura serid la disminucidén de las exportaciones mencres
pror efecto de 1la eliminacidén gradual de los subsidios, cuyo
impscto negativo sobre la rentabilidad de 1las exportaciones no
alcanzaréd a ser compensado poer la disminucidn geheral de

aranceles {columna 2 del Cuadro 11).

G. Sintesis de las persgpectivas pars 1992-1994
Adicionandce los efectos de 1la unificacién arancelaria v la
eliminacién de subsidics a las provecciones basicas de 1982-1894

se destacan los siguientes resultados (columna 3 del Cuadro 11):
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- El crecimiento economico se mantendré& en niveles mediocres, por
debajo de los previstos para 1990j1991 e inferiores &al 3%. La
industria vy la construccidén segulran estancades en términos

relativos, perseverando asi en su atraso de periodos anteriores.

-~ Las exportaciones +totales tenderin a perder dinamismo en
relacién con el periodo 1980-1881. E1 gquantum total de
exportaciones crecerid por debajoe del 5% y las menores lo haran
alrededor del 6%, deteniéndose asi el proceso de diversificacién

ocurride desde mediados de los ochentas.

~ La inflacién tendra una ligera\tendencia descendente, del orden

de un punto por afic, durante los tres afios del pericdo 1992-1984.

- A pesar del comportamiento de la inflacidn, continuarsd la
tendencia de auvmento de las tasas de interés, debide a la
necesidad de esterilizar los efectos monetarios del superévit de

la cuenta corriente con el resto del mando.

- No ohstante la desaceleracidn de las exportaciones, tendera a
fortalecerse la cuenta corriente con el exterior, va que las
importaciones registraran tasas muy bajas de crecimiento, dado el
aumento supuesteo de los precios externos y de la tasa de

devaluacién.
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- En el frente fiscal, 1las simulaciones efectuadas no permiten
prever cambios de consideracién, manteniéndose asi la fragil

sitnacién fiscal heredada del periodo anterior.

V. LA NECESIDAD DE REFORMAS COMPLEMENTARIAG

Los ejercicios de simalacidédn presentados en la seccidn anterior
dejan en clarc que lasg perspectivas econdmicas para los préximos
afios son insatisfactorias, va aque parece dificil que, en las
circunstancias externas e internas previsibles, puedan lograrse
tagas de crecimiento superiores al 3%, como tampoco revertirse la
sitnacién de estancamiento relativo de la inversidn privada vy de
los sectores urbanos de la economia., Frente a estos resultados,
es preciso preguntarse si esas deficiencias podrian resolverse
mediante la adopcidn de politicas macroeconémicas
complementarias a las va establecidas por el nuevo gobierno. Con
ese propésito, a continuacidén se discuten, en primer lugar, las
limitaciones externas, fiscales y financieras que enfrentaria una
politiéa de inversién pnblica dirigida a elevar losg coeficientes
de inversién total de la economiz. Luego =e analiza sl estas
dificultades pueden subsanarse mediante un manejo cambiario que
busgue cerrar la brecha externa. Pasteriormente, las dos
politicas anteriores se complementan con el manejo de las tasas
tributarias como herramienta para cerrér la brecha fiscal vy, de

forma adicional, por una politica de recomposicidén de la
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inversion pablica como instrumento para lograr el objetivo de
crecimiento doméstico, manteniendo todos los objetives
anteriores. Finalmente, estos resgultades se contrastan con una
situacién  hipotética de recuperacidn vy récomposicién de 1la
invereidén privada que permitiera lograr los mismos objetivos.
Este conjunto de ejercicios pone de presente la magnitud de los
retos que debe enfrentar el pais para recuperar una senda de
crecimiento econtmico del orden del b¥% que sea sostenible en el

largo plazo.‘

A. Endogenizacidn de la politica de Jnversidn publica

Los coeficientes de inversidédn se encuentran en la actualidad en
niveles que son incompatibles con wuna tass de crecimiento
econémico del orden del 5%, que tanto en los medios académicos
como oficiales se plantea como la tasa degeable minima para
absorber el crecimiento de la fuerza de trabajo y reducir los
problemas de pobreza v concentracidén del ingreso. Esto se debe al
encarecimiento relative que ha sufride la inversién como
resultado del aumento en el precio relativo de la construccidn vy
de la fuerte devaluacién del tipoe de cambio real desde 1835, ya
que los coeficientes de inversldn corriente no han sufride mayor

modificacién a 1o largo de los ochentas.

idén en

0]

51 epe toma como referencia el coeficlente de inver
capital fijo promedia desde 1950 hasta 19882 en preclos constantes

¥y se corrige por el cambio en precios relativos se  deduoce gue, =
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los precios corrientes esperados para 1991 (que es el afio base de
estos ejercicios), el coeficiente de inversidn debe ser del orden
del 23% del PIB, que supera en 4 puntos el previsto parz ese
mismo afic (v el calculado para 1982) 290/ Esta tasa implica un
coeficiente incremental capital-producto (ICOR) de 4.24 {(sin
deducir depreciacidn), dada una tasa de crecimiento deseada del

5% a1/,

Puesto que las perspectivas de la inversldn privada no
parecen favorables, puede analizarse aué ocurrirla si e]1 sector
publico adoptara una politica de inversidn con miras a asegurar
gque en 1994 (es decir, en el plazo de +tres afios & partir de
1921}, el coeficiente de inversién total llegara a los niveles
deseadog. Por supuesto, estoc implica aceptar gque el crecimiento
econémice podria sostenerse hasta ese afic con un uso méas elevado
de la capacidad instaladz, mientras se recupera totalmente la

inversidn.

Log resultados aparecen en la primera simulacidén del Cuadro
12, Puesto gue la inversidn privada contints siendo enddgena,

este ejercicio permite apreciar si existe o no desplazamiento

28/ Segin estimativeos provisicnalee del DANE la inversidn en
capital fijo en precios corrientes fué el 18.7% del FIB en 1889.

21/ La +tasa de crecimientce promedic pars el periodo en
mencidén fué 4.8%. 51 se supone aque la relacidn capital-producto
es constante vy tiene un valor aproximado de 2 (DNHP, 1877), 1=
tasa de inversidn bruta/PIB supuesta es consistente con una tasa
de depreciacidn del capital del 5.6%. :



[uadro 11

FROYECCTONES BASICAS 1992-1994
(Varizriones porcentuales par adn)

Sin cambios de politica Politica de aranceles Proyecrion basica
y subeidias
{1} {2} {3)={1}+{2}

fi g [ L 4 C
Fid i 2.6 -0.2 0.3 2.9 2.8
Conzugs Privado 2.3 1.7 0.2 -0.4 2.2 1.8
Consuro Gobierno 3.0 3.0 0.0 $.0 30 3,4
Inversifn Privada -1.4 -1.6 t.1 6.6 -1.3 -1.3
Ipversibn Piblica 0 3.0 4,0 6.0 30 3.0
Evpartaciones 3.2 3.4 0.4 -4.4 4.8 1.6
Importacicnes 0.5 0.6 .3 0.1 .7 .8
FRUBULCCION
fafe ~0.4 -0.3 -1 -9.1 ~0.4 -0.4
Haterias Prigas 1.5 £.5 4.0 §.0 4.5 4.5
fligentos £.5 4.% 0.4 4.0 4.5 4.%
Minerla 3.6 3 -0.1 -4.5 1.3 3.0
Construccifn 3.0 1.7 -0,1 6.4 7.9 2.8
Induztria 2.3 1.4 i1 -0.7 2.1 1.3
PRECICR
Aligentos 2.4 22,9 -0.4 -6.7 1.0 22.3
Hateria Primas 21.2 17.2 -0.% -3.4 17.1 14,5
Lonstruccion 5.8 7.6 -4 4,0 248.5 6.4
Industriz 8.1 28,4 ~0,7 0.2 RS 7.5
Al por HKayor 5.0 75.8 -0, 5 -0.1 24,6 3.9
At Conpsupidor 5.7 27.7 -0.4 9.6 24,7 28.2
Tasa Cambip 5.0 23,90 4 .0 25,49 25,6
YOLUHENES EXPORTACIOR
Lafé 0,0 $.0 .0 {,0 40 i
Hineria 5.6 a6 Ly 0.0 3.6 L
Materias Prigas 7.8 3.9 -1.8 -2 5.4 1.9
Alimentns 7.4 5.8 -1,5 -1.3 S.h 3.4
Hamefacturas 8.9 5.0 -1.9 -1.8 6.5 3.7
YOLUMENES IHPORTACION
Inzyses 1.2 1.1 1.0 -0,3 1.1 1.1
Bienes de Consuac 4.2 0.4 7 1.5 1.% 1.7
Bienee de Capital -2.7 -2.4 4.1 0.5 -Z.5 -2.3

BALANCES HACRT {1 PIE} BRSE 1/

Bhorro Externs 4,8k 1.22 1.25 0,38 .64 1,14 i.18
fherro Frivadso 3.8 15,99 15.4 15,47  15.5% 15.54 15,57
Rhorro Piblico .99 4,37 1,33 3.9 §.02 4,32 4,33
Inversién Privadz 8,27 7,95 1.93 2,77 g.38 1.9 1.9%
Invercién Pablica 1,89 10,75 10.76 18,39 10,41 18,78 i0,7%
Déficit Pablice &.70 £.43 6.43 £.63 £.59 6.44 5.43
ACTIVUS FINANCIERDS

Higuezz fimanciera 30,35 0.4 9.7
Binero .0 9.9 8.0
(KR 1.1 -1%.7 6.3
Recte 2.%

TASAS IRTERES iNiveles, %)  BASE 1/

£or 9.5 1.0 40,0 52,5
Has $3.4 15,4 41,3 84,7
Crédito urbanc 4.2 45,7 43.7 i4.5
SRLBOS DE CREBITG

Lonstruccibn 6.8 2.4 28.%
Urbano . 36,90 -{.3 9.2
Hurgl 3.2 0.2 .3

& = hubmndels real,

Intereacridn entre ol subsodelo rezl vy ef financiere con petitica

neneteriz activa.
1/ Se refiere 2 los resultados finagies paraz e afip 1993 con poiitice monetaria activa,

ca
1)
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("crowding-out"™) con la inversion puiblica v los canales a través
de los cuales tiene lugar. Dada la brecha existente entre el
coeficiente de inversidn actual y el requerido para 1884, es
preciso gue la inversidn piblica crezea un 20% anual durante los
tres aflos. Sin considerar adn los efectos financieros, ello
estimalaria la invereién privada (que pasaris de caer alrededor
del 1.5% =egin las proyecciones discutidas en la seccidn anterior
a aumentar 2.6%). Este "crowding-in" ocurriria gracias al efecto
expansivo de la inversidén pablica, ya que el PIB creceris ahora
4.7%. Al incorporar los efecios financieros; parte importante de
este efecto se disolveriam, ©porque para mantener el crecimiento
supuesto del 28% en los medios de pago, tendrian que aumentarse
las OMAs, v con ellas el conjunto de 1las tasas de interés, y

restringirse el crédito.

Aunque, por definicidn, esta estrategia conseguiria elevar
la inversidn a log niveles requeridos, vy ademie aceleraria el
crecimiento a tasas no muy distantes del objetiveo del 5%, por si
sola no tendria ninguna viabilidad. Deede el punto de vista
interno generaria desequilibrios financiercs muy agudos - por la
elevacidén de las tasas de interés pasivag 22/ y elevaria en mas
de 2 puntos por afio ei déficit fiscal como propcorcién del PIB.

Desde el punto de vista externe implicaria un deterioro de la

22/ De heche, el modelo predice gue el margen de
intermediacidédn bancaric para las captaciones de CDT se volveria
negativeo, poraue el sistema financieroc seris incapaz de trasladar
a las tasas activas los aumentos en las tasas pasivas con igual
rapidez.
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cuenta corriente del orden de 1% del PIB por afio, gque no podria
ser financiable, dada la situacidn de los mercados
internacionales de crédito vy los niveles actnales de los

indicadores de la deudszs externa colombiana.

B. Endogepizacidn de la politica cambiaria
Cabrias preguntarse, ror conslguiente, 51 una politica de

devaluacidén mas activa podria resolver algunas de las
dificultades anteriores. Loeg reegultados aparecen en la segunda
simulacién del Cuadre 12, en la cual la tasa de cambio ha sido
endogenizada para lograr el saldo en délares de la balanza
comercial registrado en 1983. La devaluacién reguerida para
lograr este objetive debe elevarse del 25% anmmal supuestho
inicialmente al 30% aproximadamente. Comoe es de esperar, la
devaluacidn mas acelerada debilita la inversidédn privada,
especialmente 21 se tienen en cuenta sus efectos financieros. El
crecimiento del FIB no sufre en formz muy pronunciada, porque la
calda de la invergidén privada tendria que ser compensada con
mayor inversidén pablica. Sin embargc, como también es.de egperar,
se recrudecen las presiones inflacionarias y tienden a elevarse
aun mie rapidamente las tasas de interés. El origen de estas
presicnes adicionales es el fortalecimiento de la cuenta
corriente gue exigiria un mavor esfuerzo de contraccidén mediante
OMAs, dado gue la nueva combinacidn de politicas no meioraris en

nada la deteriorada situacién fizcal.
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Como hemos visto, 1 aumento del déficit fiscal acarreafia graves
problemas de manejo macroecondmico 81 se qulere utilizar la
inversién piblica como herramienta para lograr los coeficientes
requeridos de inversién. Esto ocurriria de forma més marcada
incluso en el caso de gue pge utilizara la tasa de camblo como
instrumento para impedir el desajuste de 'las cuentas externas,
debido al esfuerzo amun mayor de inversidén pliblica que tendria gue
hacerse para complementar la inversién privada con el fin de
lograr el coeficiente de inversidén total deseado. El nuevo
deteriore fiscal vendria & agravar el proveniente del pericdo
1990-1991, haciendo ain més criticas las dificultades financileras

del sector publico.

Por consigulente, es necesaric plantear una alternativa pars
corregir el desequilibrio fiscal, poniéndose como objetivo
regresar en 1984 gl nivel de déficit como proporcién del FPIBE que
se tenia en 1989. El instrumento seleccionado pars este fin son
lag tasas impositivas domésticas directas e indlrectas, aunques
igualmente podris ser el gasto corriente del goblerno, o una
combinacién de ambas politicss. Es preciso seflalar que, a pesar
de las numerosas reformas tributariég de los ochentas, gque
contribuyeron a mejorar el recuado y a reducir las distorsicnes
del sistema, las tasas efectivas de triﬁutacién gon muy reducidas
en Colombia (Perry y CArdenas, 1986). BSegin los datos estimados

para 1889, el recaudo por impuestos indirectos sobre actividades
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domésticas representa tan solo el 7T.3% del PIB v el de impuestos

directos mpenas el 4.7% del PIB 23/,

Segin laa simulaciones de la columna 3 del Cunadro 12, las
tagas tributarias directas e . indirectas tendrian que elevarse
todasg en por lo wenos un 20% por afio para lograr la correcoiédn
del desajuste fiscal en el tHérmino de +tres aflos, dadas las
estrategias anteriores de =asignar la inversidén pablica al
objetivo de elevar la inversidn total v la tasa de cambio al
objetivo de mantener el resultado de la cuenta corriente con el
exterior. En comparacién con la simulacién anterior, cuando se
permitia rla aparicidén de una brecha fiacal, la necesidad de
devalnar el tipo de cambio seris ahora mucho mencr (Z1% wve. 31%,
aproximadamente, segan las sclucicones del sub-modelo real). Las
menores necesidades de devaluacidn resuliariasn de la depresidn de
demanda originada en la mayvor tributacidén, debido a la cual el
consume privado creceria apenas un 0.5% anumsl y el crecimiento

del PIB gquedaris reducide al 2.8%,

Ee interesante cbeervar que en este nuevo escenario, a pesar
del reduclido crecimiento econémico, creceria la 1nversidn
privada, debido a1l abaratamiento relative de los bilenes de
capital importades. La menor devaluacidén y el estancamiento de la

demanda de consume privade permitirian mederar las presiones

23/ Los coeficientes correspondientes para 1885 eran 6.1 v
2.9%.
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inflaclionsriae, a pesar de las aumentos de coestog originadas en

la mayor tributzeldén indirects.

Obviamente, la deficilencia de este escenaric radica en que
mantiene €l crecimiento econdmico a tasas muy bajas, sin cambios
apreciables frente a la proyeccidn basica para 1882-1984 (véase
nuevamente la columna 3 del Cuadro 11). En este contexto, es
reducida la viabilidad de la politica de elevacidn de las tasas
de tributacidén necesaria para corregir el desequilibrio fiscal.
Lo mismo ocurriria si el instrumento escogido para lograr ese

miemo objetive fuera el recorte del gasto corriente del gobierno.

D,Eg i A s 3 ] o 2 i: ]]j F‘.Djr ]r]]'

Como hemocs visto, mno basta con cerrar las brechas externs Vi
fiscal para restablecer el crecimientc econdmico. El siguiente
ejercicio de simulacién se plantea entonces la poeibilidad de
introducir una variable adicional de politica econdmica para
rectificar esta situacidn. E1 instrumento escoglido es la
compnsiciétn de la inversidn piblica entre construcecidn ¥
maguinaria y equipos, cuyos componentes de produccidn nacional
son significativamente diferentes. La razén de esta egcogencia se
basa en aque, dentro de la estrategia de apertura y privatizacién
acogida por el gobilerno, henderin a reducirse las necesidades de
inversién publica en los sectores productivos, en las cuales se

concentra la inversidn en magquinarias y equipo, pero se ampliaran
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las demandas de infraestructura vial, de almacenamiento v de

puertos con miras a facilitar el comercio internacional.

Los resultados de esta simulaciédn indican que para asegurar
el crecimiento econdémice del bH%, s8d&lc en el primer afio seria
necesario reducir de 48% a menos del 34% la participacién de las
compras de maguinaria y eguipo dentro del total del gas®to pPupjico
en inversidn. (Obviamente, a este ritmc =1 margen de recomposicidn
de 1a inversidén ee haria muy estrecho répidamente, hsciendo
impracticable esta politica de forma sostenida hasta 1884, No
obstante, es 1interesante observar 4que una politica de esta
naturaleza reduciria las necesidades de devalusclidn al 18% anual
(seguin el sub-modelo real) vy permitiria gue los aumentos de
tributacién se redujeran al 13% anual, contribuyendo por ambos
canales a la disminucidn de la inflacidn. Finalmente, es de gran
interés anotar que en esta estrategia, por el abaratamiento
relative de les bienes de capital importados, la inversldn
privada registraria un crecimiento apreciable, del 7% anual, que
permitiria moderar el esfuerszo de Inversidn piublica, facilitando
el mantenimiento de los egullibriecs macroeconbmicos., A pesar de
esto, reaparecerian lag preglones para elevar las tasas de
interés ague no existian en lg esimulacidbn anterior, poraue gl
restablecerse el crecimientao econdmico se elevarian las
ﬁecesidades_de créditeo, manteniéndose sin embargo praciticamente
la wmisma capacidad financiera neta del sector privado gque

aparecia en la seimulacidén antericr. En otras palabras, 1la
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estructura anterior de tasas de interés seriy inconsistente con
el doble objetivoe de elevar 1la inversiodn y la produccién

agregadsa.

En todas las simulaciones antericres hemos supuesto gque el
comportamiento de la inversieoy rrivada continuard rigléndose en
el futuro de acuerdo con los gue han sido sus  patrones
histéricos. 5in  embarzo, como sefialamog arriba, existe gran
incertidumbre sobre la respuesta de la inversidn privada a los
camblos estructurales v de manejé macroecondmice  debidos al
procese de aperbtura. Por consiguiente, es del casgo preguntarse
cuil deberis ser la respuesta de la inversidn privada para que,
en ausencia de nuna politica complementaris de la inversidn
publica, pudieran lograrse los objetivos de crecimiento
rropuestos. Para los fines de esta simulacidn supondrémos
entonces qgue la inversién pablica regresa a sus ritmos de
crecimiento inerciales del 3% &anual y que se mantiene su
composiciédn inicial. En relacidn con la inversidn privada,
dejamos que 8se adecns tanto en su valor tetal como en su
compesicidn entre construcclidn vy maquinaria vy equipe =& los
requerimientos de 1nversidn total vy de crecimiento econdmico. De
otra parte, continuamos suponiendo dque la tasa de cambleo se
maneija de forma enddgena para mantener la situacidén inleclal de la

cuenta corriente de 1988 v que log niveles de tributacidn se
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ajustan para lograr la correccidn gradual del desequilibrio

fiscal proveniente de 1990-1881.

Los resultades gus aparecen en la ocolumna 5 del Cuadre 12
muestran gue el crecimiento requerido de la inversidn es del 23%
anual durante los ftres afios del pericdo 1992-1984, 1o cual es
indicative de la dificultad de lograr los coeficientes de
inversidén regueridos sin una intervencisn activa de la inversidn
publica. 5in embargoe, de lograrse estm respuests de la inversidn
privada, dessparecerian algunas de lag dificultades que surgen de
los sgcenarios anteriores. Para empezar, puestce que =1
crecimiento de la inversidn piblica seria muy moderado, tenderis
a corregirse el deseguilibric fiscal, permitiendo asil reducir 1as
cargas tribuntarias sobre el sector privado. Por supuesto, esto
indica que en la medida en gue haya una respuesta dindmica de;la
inversidén privada habria algin margen de linversidén pablica
adicional s1 se mantienen las tasas de ftributacidn iniciales. En
segundo lugar, no se regueriria una recomposlcidédn brusca de la
inversidn para garantizar fuentes internas de demanda compatibles
con el 5% de crecimiento. Manteniendo 1la composicidédn  inicial de
la inversidn piblica, segin el sub-modelo real podris aumentar la
participacidn de la inversién en maquinaria y equipo dentro de la
inversién privada total, © reducirse sdlo ligeramente segin el
modelo completo. En tercer lugar, la industiria podrig registrar
tasag de crecimiento acepiables, por encima de las resulizntes en

cualquiera de leos ejercicicos anteriores.
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No todos serian efectos positivos, sin embargo, puesto gque
se recrudecerian las presiones inflacionarias y las dificultades
financieras. En parts, la devaluacidén es la causa de las mayores
presiones inflacionarizs en el sub-modelo real, va que el muge
supuesto de la inversién privada genera una gran demanda de
importaciones de Dbienes de capital, que debe ser compensada con
un tipo de cambic real creciente de forma aceiérada para mantener
el resultade de la balanza externa. 5in embargo, la interacciébn
del sub-modelo real con el financiero produce uncs resultados
finales sustancialmente diferentes. Los niveles iniciales de
tasas de interés son abieriamente inconsistentes con las mayores
necegidades de financiamiento nete del secteor privade v con la
mayor inflacidn y la elevada tasa de devaluacién resultantes del
sub-modele real. El modelo financiero predice asi un incremento
sustancial de la tasa de interés de los CDT (a pesar de que la
reduccién del déficit fiscal permite disminuir las colocaciones
del OMAs, dade el objetive de crecimiento de los medios de pago).
El efecto adversc que producen las mayores tasas de interés sobre
la demanda total obhliga a recomponer la inversidén privada hacia
el sector de la construccidén para mantener el objetivo de
crecimiento del PIB del 5%. Puesto que esto reduce la demanda de
importaciones la devaluacidn reguerida se elita en una tasa
razonable, del orden del 27%, que permite moderar ligeramente las
presiones inflacionarias {aungue estimuladas ahora por los
mayores costos financieros). Debido a la rigidez histdrica de las

tasas de interés activas del sistemsa financiero y dado el fuerte
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aumento de las tasas paslvas, el modelo predice que los méargenes

de intermediacidén ese harian negativosg. Este resultado, gue por

in

ibl en la practica dadas las presiones de

o

npuesto es impo

in

crédito, simplemente estid seflalando que el escenario supuesto
exigiria camblog estructurales en el comportamiento del sistema
financiero va que, en sus condiciones actuales de funclconamiento

no podriy regponder a las necesidadees de financiamiento de la

economia.

VI. CONCLUSIONES

La apertura externa no serd suficiente para restablecer las
tasas de crecimiento econdmico aue fueron usuales en Colombia
hasta comenzar la década del ochenta. La apertura no sélo
dismirmairi el crecimiento durante varies afios, sinc que, en

adicién, posiblemente desalentaré la inversidén privada.

Fara restablecer el crecimiento econdmico de forma
sostenible en el medimno plazo seri precisco, ademés de someter la
economia a una mayor competencia internacional, asegurar un
conjunte de condiciones macroeconémicas dificiles de cumplir
simaltineamente, oe regueriré, en primer lugar, gque los
coeficientes de inversién fija total se eleven del 18.7% actual &
por lc mencos el 23% hacia 1924, En segundo término, en vieta de

jas restriceoiones financieras externas, serf necesario evitar la
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aparicion de desegquilibrios en la cuenta corriente con el resto
del mundo. Debido a esta resitriccidn, vy dadas les limitaciones
del gistems financiero doméstico, también deberA mantenerse bajo

el sechtor piblico. Seréd necesaric ademis que

X

control el déficit
las fuentes de demanda internas y externas sean compatibles con
el crecimientoe desesado de 1a economia y con la expansidn buscada
de la capacidad productiva. Por Qitime, todo lo anterior deberé
lograrse sin acelefar la inflacién ¥ =2in generar presiocnes

exageradas scbre las tasas de interés domésticas.

No parece factible gue ni el sector piblico, ni el sector
privado puedan lograr independienﬁementerlos niveles de inversidn
totales necesarios para restablecer el crecimiento. En un caso se
generariz un déficit fiscal c¢reciente e insostenible, que sdlo
rodria corregirse con aumentog muy apreclables de las tasas de
tributacidén. En el otro, las presiones de financiamiento interno
llevarian las tasas de interés a niveles extraordinarios. En
estas cifcunstancias la concertacién entre los dos sectores surge
como una alternativa que debe tomarse en gerio. La inversidn
piblica puede utilizarse como un instrumento para elevar de forma
explicita la rentablilidad y reducir los riesgos de la inversidn
privads vy para comprometer al sector empresarial a que emprends
diversos proyectos de inversidn. Dentro de este enfogue, las
inversiones en infraestructura de transporte, almacenamiento y
puertos deberfian concertarse con el sector privado de acuerdo con

sus pricoridades, obteniendo a cambio compromiscs de inversidn en
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proyvectos especificos. No es probable que, en susencia de una
politica de esta naturaleza, pueda presentarse el repunte sin
precedentes que necesitaria la inversién privada para elevar ia

capacidad productiva de la economia.

En la medida en gque sea mayor la respuesta de la inversitn
privada, &era penor la necesidad de elevar la presidén tributaria.
Por consiguiente, deberian disefiarse mecanismos impositivos para
gravar lasg utilidades no reinvertidas en forma directa o
indirecta, v para castigar el consumo sguntuario, con el doble
proposito de hacer relativamente automético el ajuste de la
tributacién v de hacer explicitoe el papel compensatorice de 1a
inversién piblica. La simple reduccién de las cargas 1impositivas
al capital vy 1la inversién privadase no sgerd esuficiente pars
lograr una respuesta dindmics de la inversidn. Es necesario gque
la politica tributaria actie directamente gobre la decigidn del

gasto, favoreciendo la inversiédn y el ashorro frente al consumo.

Si uno de los objetivos macroecondmicos gque se persiguen es
evitar la aparicién de desequilibricos en la cuenta corriente con
el exterieor, la disponibilidad de ahorros internos apareceri de
todas formas como un limitante para la inversidn, aun cuando
pueda lograrse una respuestas concertada de la inversidn pablica vy
privada. Comoc resultzdo de esta limitacidn, ee de esperarse que
lag tasas de interés tilendan a elevarse, especialmente =i también

tratan de lograrse tasas elevadas de crecimiento econdmico. Esto
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acelerador. De esta manera, los equilibrios macroecondmicos
(externo- vy fiscal) resultan incompatibles con el crecimiento
econdbmico scostenido poréue el coeficiente de ashorro interno es
insuficiente para financliar la inversibébn y las necesidades
crecientes de capital de trabsajo sin generar presiones exagersdas
sobre las tasas de interés. La elevacidn de los rendimientos
financieros es més un sintoma que un remedio de esta situacisén

debido a sus reducidos efectos sobre el shorro macroecondmico, En

cambice, &1 puede ser causa de trastornos en el sistema

financiere al deteriorar la calidad de la cartera ¥ reducir los

margenes de intermediacién, por la imposibilidad de trasladar =

lag tasae activas la totalidad del aumento de las tasas rasivas.

Esta situacién conduce 3 dos implicaciones de rolitica, de

secbra conocidas. En primer 1lugar, que se

reguiere de mhorro

externo para lograr los coeficientes deseados de inversién. Esto

es valido aun si el esfuerzo de inversion 1o realizs &n mayvor

proporcidn el sector privado, porgue no se trate simplemente de

una brecha fiscal sino de una deficiencia glcbal de ahorro. Como

ez obvie, la utilizacidén de log recursos de ahorro externo

implica que los nuevos créditos se destinen s financiar la cuenta

corriente con el resto del mande, ¥ no a acumular IrSBEervas por

encima de loes niveles convencionales requeridos, como en parte ha
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ocurrido recientemente, ni, por supuesto, a financiar fugas de
capltales privados, como ha sido el caso en varios paises de la
regiébn. En segunde lugar, es necesario fortalecer y hacer mas
eficiénte el sistema financierc nacional, con el fin de reducir
sus costos de operacidén y mejorar su capacidad de captar y
transformar los ahorros interncs con niveles més estables de

tasas de interés.

La posibilidad de restablecer tasas de crecimiento econémice
aceptables, del orden del 5%, estd limitada ademés por la
necesidad de contener la inflacién. El tradicional conflicto
entre crecimiento ¥y estabilidad de precios esté exacerbado
tamblién en el medizno plazo por 1la auasencia de ahorro externo,
debldo & doe razones. De un  lado, porque 1la presién sl alzs de
lag +asas de interés vya comentada incide de manersa apreciable
sobre los precioce de la industria y 1la construccidén. De otra
parte, porque para preservar la situacidn de la cuenta corriente
en un periodo de recuperacidén de la inversidn, cuyoc contenido
importado es bastante | elevado, se reguiere acelerar 1=
devaluacidn, con efectos adversos sobre la inflacién en el
mediano plazo. De agui surge la recomendaclén, que puede parecer
contraintuitiva a primera vista, de que es deseable recomponer la
inversién hacia bienes de capital de bajo contenido importade,
como la construcclédn. Aunque esto genera presiones de corto plazo
sobre los precios de los bienes de oferta fija, como los

alimentos, estas presiones resultan menores que las inducidas por
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una devaluacién  continua més acelerada cuando se estd en
presencia de una restriccidn externa. En la medida en que esta
recomposlicidén  reduce las necesidades de devaluacidn, tiene 1ia
ventaja adicional de que estimala la inversidn privada a través
de su efecto sobre el preéio relativo de los bilenes de capital
importados. Por ultimo, esta recomposicién estimula la demanda
interna, de modo gue facilita lograr simultapecsmente el objetivo
de crecimiento de corto plazo. Obviamente, esta recomposicién
estsd limitada por las necesidades de capitsl de los distintos
sectores de la economia y por 1las posibilidades de sustituir de
forma eficilente algunas importaciones de bilenes de capital. S5in
embarge, dentro de la estrategia de internacionalizacidn vy
privatizaéién de la economia, no hay ninguna duda de que existe
margen para concentrar 1la inversién pablica en obras de
infraestructiara de +transporte y puertos, reduciendc el gaso

piblico en maquinaria y equlpos,

En sintesis, no sera facil recuperar el crecimiento
econdémico del 5%_ de forma sostenible én el mediano plazo. En
contra de lo que suglere la peosicidn ortodoxa, ellc no se debe a
la presenciz de desegquilibrios macroecondmicos, como tanpoco a
ineficiencias microecondémicas debidas al patrén de desarrollo
seguido por el pais hasta ahors, Los deseguilibrios
macroecondmicos que aAaparecieron en los ochentas guedaron
totalmente corregidos al concluir la década. Por su parte, el

modelo de desarrclle estéd siendo mcd;ficado gradualmente para
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eliminar logs mecanismos de proteccidn & la preducceidn nacional y
para exponer los sectores productiveos domésticos a la competencia
internacional. La estabilidad macroecondmica y 1la apertura
internacional son condiciones necesarias para tener una eccononmila
viable en la décﬁda del noventa,. especialmente en vista de las
restricciones financieras externas vy del reducido margen de
maniobra actual de las poliyyoas proteccionistas. Sin embargo, no
seran condiciones suficientes para restablecer el crecimiento
2¢/, Las limitaciones actuales de la economis colombiana
provienen de otro tipo @ de factores,. que tienen vraices
institucionales y de caracter estructural. Las bajas tasas de
ahorro v tributacién, los patroneg de comportamiento de la
inversidén privada, la composiciédn de la formacidn de capital fijo
vy el tamafio v fragilidad del sistemn financlero doméstico
aparecen como los principales obstéculos para restablecer el
crecimientc econdmice, dadas las restricciones de financiamiento
externc. Ninguno de estos cobstaculos seré removide mediante la
sola aplicacién de los programas de ajuste vy las politicas de

liberalizaciébn convenclonazles.

24/ Las conclusiones de los ejercicios de simulacidn de la
seccidén anterior no se alteran de forma importante cuando se
introduce un crecimientc exégenoc de 1la productividad del 1%
anual en los sectores industriales. El principal =fecte tiene que
ver con las tasas de crecimiento vy la compoeicibdn de las
exportaciones menores, perc ello 1o logra remover las
regtricciones externas porgue Lambién tiene lugar un aumento de
la demanda de consumo privadoe que presiona las importaciones.
Tampocoe se sltera en forma, apreciable la respuegta de la
invereién privada ni lae dembs condiciones regueridas pars lograr
los diversos cierres macroeconcmicos discutidos en la seccidn
anterior.
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