
Perspectivas de crecimiento de la 
economía colombiana 

l. INTRODUCCION 

Este trabajo analiza las perspectivas de crecimien­
to de la economía colombiana utilizando un mo­
delo simple de tres brechas. En él se sostiene que 
ni la acumulación de capital ni la balanza de 
pagos serán restricciones importantes al crecimiento 
en los próximos años, aún en presencia de una 
liberación significativa de las importaciones. No 
obstante, indica que la economía estará sujeta a 
una severa restricción de financiamiento. Como 
veremos, esto último puede interpretarse CQmo 
una contradicción entre los objetivos de largo pla­
zo del manejo de la tasa de cambio y sus efectos 
de corto plazo. La dinámica económica en los 
años venideros dependerá entonces de la forma 
como se maneje esta restricción. En relación con 
este tema, sostenemos que la única forma de ma­
nejar la brecha de financiamiento sin una 
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revaluación real del peso, lo cual pondría en peligro 
el programa de reformas estructurales en curso, es 
una reforma tributaria de grandes proporciones. 

El artículo se centra en el equilibrio 
macroeconómico global y, obviamente, no consi­
dera todos los aspectos del proceso de crecimien­
to. En particular, no tiene en cuenta los determi ­
nantes del cambio estructural ni de l crecimiento 
de la productividad (para un análisis paralelo de 
estos temas, véase Ocampo, 1991 y 1992). Con­
viene resaltar, además, que las proyecciones del 
modelo fueron hechas a mediados de 1991, antes 
de la aceleración de la apertura, de la revaluación 
y del racionamiento, que obviamente han modifi ­
cado las perspectivas de corto plazo en un sentido 
desfavorable. Pese a ello, tienen una enorme ac­
tual idad para la coyuntura actual , como se hará 
evidente a lo largo del trabajo, y por ello no han 
sido modificadas para captar eventos posteriores. 

11. EL MODELO DE SIMULACION 

El modelo utilizado para simular el crecimiento 
económico sigue las especificaciones típicas de la 
literatura sobre tres brechas, pero introduce explí­
citamente el papel de los ajustes de la tasa de 
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cambio y la política comercial sobre el equilibrio 
externo e interno1• Los parámetros básicos de este 
modelo fueron estimados con datos de 1970-1990 
y calibrados para 1990. El Cuadro 1 resume los 
parámetros estimados. A menos que se indique lo 
co.ntrario, todas las variables de inversión y ahorro 
se miden como proporciones del PIB potencial 
(Y*) a precios de 1975 y las variables de balanza 
de pagos como proporciones del PIB potencial a 
la tasa de cambio de paridad (1975). 

El modelo determina el crecimiento del PIB po­
tellcial (g*) con base en la inversión de capital fijo 
durante el ar'lo anterior (i_,) y la relación marginal 
producto-capital (k): 

(1) g" = k i_, 

El modelo utiliza una relación k (bruta de depre­
ciación) de 0.32, que está en un rango intermedio, 
según la experiencia de la posguerra2

• 

La inversión privada de capital fijo (i ) depende de 
p 

la inversión del sector público (i ), de los niveles 
8 

de utilización de la capacidad instalada (u), del 
precio relativo de los bienes de capital (p;) y de los 
controles a las importaciones (Q): 

donde la inversión pública es una variable de 
política. De acuerdo con los parámetros estima­
dos, la utilización de la capacidad instalada ejer­
ce la influencia positiva esperada sobre la inver­
sión privada, mientras que los precios relativos y 
el control de importaciones tienen un efecto ne-

1 Ver Bacha (1990) y Taylor (1989) para las especificacio­
nes básicas del modelo de tres brechas y Villar (1991) para 
aplicaciones previas de estos modelos para Colombia. 

2 la relación util izada es aquella necesaria para definir los 
años 1974 y 1979 como de plena utilización de la capacidad 
instalada, un supuesto utilizado en el modelo. De acuerdo 
con estadlsticas históricas, dicha relación fue 0.24 en 1945 -
1956, 0 .26en 1956-1967, 0 .38 en 1967-1974,0.30 en 1974-
1980 y 0.19 en 1980-1987. 
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Cuadro 1. PARAMETROS Y VALORES DE LAS 
VARIABLES DEL MODELO PARA 1990 

Crecimiento del PIB 
potencial 

Inversión y ahorro 

Balanza de Pagos 

Parámetros 

k 0.3229 

a
0 

3.3915 
a, -0.3558 
a 2 8.6712 
a

3 
-0.7330 

a
4 

-0.3027 
~o 0.6097 
~. 0.4796 
ro -27.1000 
r, 37.0514 
r

2 
5.6434 

E 0 -10.4510 
E 

1 
8.2014 

E 2 0.6718 
<1> 0.5922 

00 o 1.1 019 
2.2821 

-0.9693 
-0.1576 
0.0329 
8.4530 

-2.0475 
-0.0700 
0.4999 

-0.1684 
-0.0111 
-2.5484 
1.8122 
0.1813 

1t
0 

-11 . 7338 
0.2806 
4.0899 

Variables 

g* 4.416 
i_, 13.677 

i 7.667 i: 5.534 
vP 0.660 
v

9 
0.500 

sP 11 .689 
S 6.408 
/ 1.983 
z 3.938 
tm 0.323 
t. 0.1 00 
w 0.053 
d 0.772 
u 0.857 
P; 1.207 

0.879 
3.968 
0.521 
3.211 
2.492 
3.205 
1.739 
4.360 

-0.921 
1.743 
1.254 
0.802 
1.246 
1.000 
0.672 
0.269 
0.189 
0.315 

gativo. El modelo incorpora un efecto de "despla­
zamiento" de la inversión privada por la pública 
relativamente fuerte, según el cual un incremento 
en la inversión pública equivalente al 1% del PIB · 
potencial conduce a una disminución en la acu­
mulación de capital privado del 0.36%. Este efedo 
se transmite a través del mecanismo tradicional 



de financiamiento o mediante una congestión 
en el proceso de asignación de licencias de 
importación. Sin embargo, puesto que la inver­
sión del sector público tiene un efecto positivo 
sobre la utilización de la capacidad instalada la 
cual, a su vez, aumenta la inversión privada, el 
efecto neto de "desplazamiento" es algo menor 
(-0.26)3

• 

La utilización de la capacidad instalada se define 
como la razón entre el PIB real (Y) y el PIB poten­
cial (Y') . 

(3) u =Y/Y' 

Por otra parte, dado el alto contenido importado 
directo e indirecto de la maquinaria y el equipo, el 
precio relativo de los bienes de capital depende 
fuertemente de la tasa de cambio real (e) . 

A su vez, el ahorro privado (s ) depende de la uti­
lización de la capacidad y Je la tasa de cambio 
real : 

Como es de esperar, una devaluación de la tasa de 
cambio real incrementa el ahorro; este efecto recoge 
la redistribución del ingreso de los salarios hacia 
las utilidades generada por la devaluación, así 
como la mayor propensión a ahorrar de los re­
ceptores de utilidades (ver Ocampo, 1989a). 

La variable z se define como el ahorro del sector 
público (s

8
), neto de los pagos de intereses al resto 

del mundo (j'), es decir, 

(6) z = s -e j' 
g 

3 Conviene tener presente que ejercicios más completos no 
corroboran la existencia de un efecto de " desplazamiento" . 
Véase, en especial, Sánchez, F.(1992) . 

Los pagos netos de intereses domésticos del sector 
público consolidado se supone que son desprecia­
bles4. Se ha supuesto que el ahorro del sector 
público, neto de pagos de intereses, depende de la 
utilización de la capacidad instalada y de las ex­
portaciones de café y petróleo (xc y X

0
, respecti­

vamente), las cuales son fuertemente gravadas en 
el margen: 

(7) Z = Z
0 

+ E 1 U + E 2 e (xc + x) 

El término constante de esta ecuación (z) se des­
plaza si cambian los recaudos por impuestos a las 
importaciones o los subsidios a las exportaciones. 
Los ingresos por concepto de impuestos a las 
importaciones dependen del total de compras al 
exterior (m), de la tasa de impuestos (t, que incluye 
la tarifa promedio de importación, tm, y el im­
puesto a las ventas, t) y la eficiencia en el recaudo 
del impuesto a las importaciones (<1>). Esta última 
variable está afectada básicamente por las exen­
ciones arancelarias. Los subsidios a las exporta­
ciones dependen, a su vez, de las exportaciones 
no tradicionales (x",) y de la tasa de subsidio pro­
medio (w): 

Como se señaló anteriormente, se supone que la 
inversión en capital fijo del sector público (i) es una g 
variable de política. La acumulación de inventarios 
de los sectores público y privado (v , v) son 
exógenas. La inversión total de capital fijo (i) y el 
déficit consolidado del sector público son, por 
consiguiente : 

(9 i = i + i p g 

(1 0) d = p. i + V - S 
1 g g g 

• Aunque el gobierno central es un deudor neto del sector 
privado, las agencias públicas descentralizadas son acreedo­
res netos por un monto similar, lo que hace insignificante la 
deuda interna neta del sector público consolidado (excluyen­
do aquella con el banco central): 0.45 %del PIB en 1989 (ver 
Restrepo, 1987, y FEDESARROLLO, 1988, pp. 80-87) . 
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Las importaciones se dividen en bienes de consu­
mo (m), intermedios (m;), de capital (mk) y de pe­
tróleo (m). Las importaciones de petróleo son 
exógenas. Las importaciones de bienes de consu­
mo e intermedios dependen de la utilización de la 
capacidad instalada, de la tasa de cambio real 
específica para ellos (la cual incluye los aranceles), 
y de los controles cuantitativos a las importacio­
nes. La relación de las importaciones de bienes de 
capital a la inversión total en capital fijo depende, 
a su vez, de la tasa de cambio real específica para 
esos bienes y de los controles a las importaciones. 

Las ventas externas de café (x), petróleo (x) y otras 
exportaciones de minerales (xm) son exógenas. La 
variación en las exportaciones no tradicionales 
depende de la tasa de cambio real aplicable a éstas 
(la cual incluye los subsidios) y la tasa de creci­
miento del resto del mundo (g): 

(16) X=X+X+X +X 
e o m nt 

Las exportaciones netas de servicios no financieros 
(h) dependen del total del comercio y de la tasa de 
cambio real : 

(18) h = 1t0 + 1t1 (x + m) + 1t
2 

e 

l:.as transferencias (f) y los flujos financieros netos 
hacia el exterior (r) , incluyendo remisión de utili­
dades pero excluyendo los pagos de intereses del 
sector público (j"), son también exógenos. Así, la 
cuenta corriente de la balanza de pagos (e) es: 
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(19) C = X- m + h + f- r- j" 

El equilibrio macroeconómico se obtiene cuando: 

(20) s - p. i - v = e e + d 
p 1 p p 

La economía enfrenta tres restricciones diferentes. 
La primera es la restricción de capacidad : 

(21) y~ y· 

Puesto que la utilización de la capacidad fue baja 
en 1990 (Cuadro 2) y los niveles de inversión 
garantizan una tasa de crecimiento del PIB poten­
cial del 4% o más, esta restricción nunca es 
condicionante en las proyecciones. Esto significa, 
a su vez, que la acumulación de capital jugará un 
papel pasivo en el futuro cercano desde el punto 
de vista del proceso de crecimiento. 

La segunda es la restricción cambiaria . Esta puede 
especificarse como el nivel máximo del déficit en 
cuenta corriente de la balanza de pagos (ahorro 
externo) que la economía puede sostener. For­
malmente: 

(22) -e e $. 'tr u 

en donde 'tres el máximo déficit en cuenta co­
rriente que puede ser financiado con flujos de 
capital externo, definidos como proporción del 
PIB corriente. Dada la experiencia desde la crisis 
de la deuda, este nivel puede fijarse en apenas 2% 
del PIB (ligeramente por encima de US$800 mi­
llones). 

Finalmente, la economía puede enfrentar una 
"restricción 'de financiamiento interno"; ésta es 
utilizada en el modelo en lugar de la restricción 
fiscal que comúnmente se emplea en la literatura 
de tres brechas, ya que es más relevante para 
Colombia. Puede ser definida como el máximo 
nivel de creación de dinero (base monetaria) que 
la economía puede sostener, dada una tasa de 
inflación "normal" o deseada. Tal creación de 



Cuadro 2. EVOLUCION HISTORICA Y NIVELES EN 1990 DE LAS VARIABLES BASICAS UTILIZA· 
DAS EN EL MODELO 

1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1971-90 1990 

e Tasa de cambio real (1975 = 1 00) 95.3 84.5 78.7 111 .9 96.2 124.6 
g* Tasa de crecimiento del PIB potencial 5.2 4.9 5.2 4.5 4.9 4.4 
g Tasa de crecimiento del PIB real 5.7 5.4 2.2 4.4 4.4 3.7 
u Utilización de capacidad instalada 98.0 98.5 90.2 86.9 93.4 85.7 
ig Inversión del sector público (%del 

PIB potencial a precios de 1975) 5.2 5.9 7.2 5.9 6.0 5.5 
ip Inversión del sector privado (%del 

PIB potencial a precios de 1975) 10.5 9.7 8.5 7.9 9.2 7.7 
xnt Exportaciones no tradicionales (%del 

PIB potencial a la tasa de cambio de 
paridad) 5.2 5.7 3.9 3.8 4.6 4.4 

m Importaciones de bienes (%del PIB 
potencial a la tasa de cambio de 
paridad) 11 .1 13.0 13.8 8.6 11 .6 8.6 

def Déficit del sector público consolidado 
(%del PIB a precios corrientes) 1.8 0.7 6.1 0.8 2.3 0.9 

ca Balance en cuenta corriente(% del PIB 
a precios corrientes) -2.6 1.4 -5.9 0.3 -1 .7 1.2 

Fuente: Estimativos del DANE- Cuentas Nacionales y Banco de la República- Estadísticas de Balanza de 
Pagos. El año 1990 según el DNP. Tasa de cambio real : 1970-76, FEDESARROLLO; 1976-1990: Banco de la 
República. 

dinero depende de: (1) el déficit del sector público 
que es financiado con créditos externos o con 
créditos del Banco de la República; (2) la cuenta 
corriente de la balanza de pagos; y (3) los flujos 
hacia el país de capital privado provenientes del 
resto del mundo o los créditos del Banco de la 
República al sector privado. Podemos aproximar 
esta restricción en el modelo sumando el déficit 
del sector público y el saldo en cuenta corriente: 

donde 'td es el crecimiento máximo tolerable de la 
base monetaria definido nuevamente como pro­
porción del PIB corriente. Este nivel objetivo 
puede fijarse en 1.0 -1.5%; es un nivel consistente 
con una razón de base monetaria a PIB de 6% y 
con una tasa de inflación de 20-25%. 

Si la política monetaria es prudente y la restricción 

se incumple, el gobierno debe, o bien financiar 
parte del déficit presupuesta! vendiendo instru­
mentos de deuda interna, o realizar operaciones 
masivas de mercado abierto, o controlar las entra­
das de capital privado o reducir el crédito interno 
al sector privado. En todos los casos, se desplaza­
ría el financiamiento privado. En un mercado de 
capitales pequeño, los efectos sobre las tasas de 
interés internas y el crédito privado son considera­
bles. De hecho, como lo indica el Cuadro 2, durante 
las dos décadas pasadas, el efecto promedio neto 
del déficit del sector público y el equilibrio en la 
cuenta corriente fue positivo en cerca del 0.6% 
del PI B. Cuando aumentó 2%, durante la bonanza 
cafetera de los años setenta y, más recientemente 
en 1990, la política monetaria llegó a ser fuerte­
mente contraccioni sta. 

El modelo puede utilizarse para simular los efectos 
de la política fiscal- definida en términos de 
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metas de déficit o de inversión del sector públi­
co-, de la tasa de cambio real y de la política de 
comercio exterior sobre el crecimiento real y po­
tencial del PIB, sobre la utilización de la capaci­
dad instalada, sobre la cuenta corriente de la 
balanza de pagos y sobre los requerimientos de 
financiamiento interno, tal como fueron definidos 
atrás. 

111. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PlAZO 

El Cuadro 2 resume la evolución histórica de las 
variables básicas del modelo y las condiciones 
iniciales enfrentadas por la economía. Estas últi­
mas pueden resumirse como una situación de 
baja utilización de capacidad, escasa inversión 
privada y pública, y lento crecimiento real y 
potencial del PIB con una restricción de 
financiamiento interno. Esta peculiar situación es­
tuvo determinada principalmente por un superávit 
de la balanza de pagos; como este último no 
estaba asociado a una bonanza exógena de las 
exportaciones, debe entonces atribuirse a una ele­
vada tasa de cambio real . Por otra parte, las 

proyecciones oficiales más recientes de las varia­
bles exógenas de la balanza de pagos se resumen 
en el Cuadro 3; allí se muestra también la tasa de 
crecimiento del resto del mundo utilizada en las 
simulaciones. Estos valores indican que la econo­
mía enfrenta condiciones externas ligeramente 
adversas en 1991- 1992, las cuales mejorarán en 
1993 y 1994. Esta evolución está determinada 
básicamente por las exportaciones de hidrocarbu­
ros. Se ha incorporado también en el modelo una 
recesión económica mundial en 1991, seguida de 
una débil recuperación en los próximos años. 

El escenario básico presentado en el Cuadro 4 
supone que la tasa de cambio real y el déficit del 
sector público se mantienen en sus niveles de 
1990 y no incluye la reforma comercial adoptada 
por la administración Gaviria al final de 1990. Por 
lo tanto, refleja básicamente la evolución esperada 
de las variables exógenas de la balanza de pagos. 
El crecimiento económico sería mediocre en 1991 
y 1992 pero se recuperaría en 1993 y 1994. En 
conjunto, para el período, la economía crecería a 
una tasa de 4.4% por año, y el producto potencial 

Cuadro 3. PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS EXOGENA Y DE VARIABLES EXTERNAS 
(Millones de dólares y tasas) 

1990 1991 1992 1993 1994 

DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION (Marzo/91) 
Exportaciones de café 1482 1486 1561 1643 1725 
Exportaciones de hidrocarburos 1907 1630 1628 2036 2214 
Otras exportaciones mineras 1035 1096 1191 1358 1585 
Total de exportaciones exógenas 4424 4212 4380 5037 5524 
Importaciones de combustible -31 o -191 -247 -257 -332 
Transferencias 1037 1063 1100 1100 1100 
Pagos Netos de intereses -1105 -1005 -1078 -1095 -1100 
Remisiones de utilidades netas -820 -762· -787 -1028 -1194 
Variables netas exógenas de Balanza de 
Pagos 3226 3317 3368 3757 3998 

VARIABLES EXTERNAS 
Tasa de crecimiento del resto del mundo 1.8 1.0 1.5 2.0 2.5 
Tasa de inflación mundial 5.0 4.5 4.5 4.5 

Fuente: DNP, FMI y CEPAL. 
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Cuadro 4. PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO EN 1991-1994 

Niveles Anuales Promedio Variación 

1991 1992 1993 1994 1991-94 1991-94 

l. Escenario base (sin cambio en g 3.2 3.5 5.5 5.3 g 4.4 u 0.9 
políticas externas y fiscales) ca 0.5 0.2 0.7 1.0 g* 4.1 xnt 0.6 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.5 m ·0.2 
ip B.O 

2. Escenario base con condiciones g 1.8 2.1 3.8 3.6 g 2.8 u -3.7 
adversas de la balanza de pagos ca 0.0 -0.8 -0.9 -1.1 g* 3.9 xnt 0.6 
exógena def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 3.8 m -0.9 

ip 8.0 

3. Eliminación de las restricciones g 2.9 3.6 5.6 5.4 g 4.4 u 0.6 
cuantitativas a fines de 1990. ca 0.0 -0.3 0.2 0.5 g* 4.2 xnt 0.6 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.7 m 0.3 
ip 8.2 

4. Reforma comercial global g 2.2 2.7 4.7 4.9 g 3.6 u -1 .5 
ca -0.3 -0.9 -0.8 -0.7 g* 4.1 xnt 0.5 
def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.0 m 1.2 

ip 8.3 

5. Reforma global comercial g 3.4 3.0 5.0 5.3 g 4.1 u 0.1 
y devaluación real del 3% ca 0.2 -0.4 -0.2 0.0 g* 4.1 xnt 0.7 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.2 m 1.2 
ip 8.3 

6. Escenario 5 con eliminación g 2.3 2.8 4.9 5.1 g 3.8 u -0.7 
del déficit fiscal en 1991 ca 0.5 -0.1 0.1 0.3 g* 4.0 xnt 0.7 

def 0.0 0.0 0.0 0.0 ig 3.5 m 1.0 
ip 8.5 

7. Escenario 5 con inversión del g 4.8 3.9 5.5 5.9 g 5.0 u 2.2 
sector público a los niveles de ca -0.2 -0.9 -0.8 -0.7 g* 4.4 xnt 0.7 
1987-88 def 2.2 2.8 3.0 3.2 ig 5.8 m 1.8 

ip 8.0 

8. Reforma comercial global. g ~ . 0 3.2 4.7 4.9 g 3.7 u -2.0 
inversión del sector público, ca -1.9 -2.9 -3.1 -3.3 g* 4.3 xnt -0.2 
1987-1988 y ravaluación real del 1 O% def 2.9 3.6 3.9 4.2 ig 5.8 m 2.0 

ip 7.7 

9. Escenario 7 con reforma tributaria g 0.8 3.8 5.4 5.8 g 3.9 u -1.2 
ca 0.3 -0.5 -0.3 -0.2 g* 4.3 xnt 0.7 
def 0.7 1.4 1.5 1.7 ig 5.8 m 1.4 

ip 7.7 
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lo haría a un ritmo ligeramente menor. Para garan­
tizar el cumplimiento de la meta fiscal, la inver­
sión del sector público deberá caer con respecto a 
1990 y permanecer significativamente por debajo 
de los niveles históricos. Aún entonces, la econo­
mía estará sujeta a una restricción de financiamiento 
interno a lo largo del período. Por lo tanto, se 
requieren correcciones sustanciales de la política. 
El segundo escenario del cuadro indica que un 
deterioro de las variables exógenas de balanza de 
pagos (reducción de 5% de los valores proyecta­
dos en 1991, y un aumento anual equivalente al 
20% hasta 1994) reducirá significativamente el 
crecimiento económico, con efectos adversos adi­
cionales sobre la inversión del sector público. Tal 
deterioro en las condiciones externas eliminará la 
restricción de financiamiento interno en 1992, y 
no generaría una brecha cambiaría . 

Los escenarios 3 a 6 resumen los efectos de los 
cuatro componentes principales de la política 
macroeconómica anunciada en 1990 y comien­
zos de 1991 5: (1) la eliminación de los controles 
directos a las importaciones; (2) una reducción 
gradual de aranceles y subsidios a la exportación 
6/; dada la alta dependencia del gobierno central 
de los impuestos a las importaciones (alrededor 
del 30% de los ingresos totales durante los años 
pasados), esto equivale a una reducción gradual 
de los impuestos de cerca del 0.7% del PIB poten­
cial; esto también afecta el precio relativo de los 
bienes comercializables; a pesar de que la política 
también incluye una serie de acuerdos de libre 
comercio con los países latinoamericanos (en par­
ticular una zona de libre comercio en el Grupo 

5 Este paquete macroeconómico es parte de un programa 
de liberación más general, cuyos elementos han sido especifi­
cados en el documento de Presidencia de la República y DNP 
(1991a, y 1991b). 

• Los electos de estas políticas se han simulado revaluando 
la tasa de cambio real aplicable a las- importaciones y a las 
exportaciones no tradicionales según el cronograma de aran· 
celes y subsidios aprobado a lines de 1990. Al mismo tiempo, 
el intercepto de la !unción de ahorro del gobierno se desplaza 
hacia abajo en un monto equivalente a la reducción neta de 
los ingresos del fisco generados por estas reformas. 
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Andino en 1992 y libre comercio con México en 
julio de 1994), sus efectos sobre los precios relati ~ 
vos de importación y los ingresos del gobierno no 
se incorporan en las simulaciones; (3) una peque­
ña devaluación real (3 %)7; y (4) la eliminación del 
déficit del sector público consolidado en 1991. El 
impacto de estas decisiones de política son simu­
ladas de manera acumulativa; así, los efectos aisla­
dos de cada uno de ellos puede ser anal izados 
comparándolo con la proyección previa (con el 
escenario base en el caso de la eliminación de 
restricciones cuantitativas). Con excepción de la 
devaluación, todas las decisiones de política tien­
den a eliminar la restricción de financiamiento 
interno. En conjunto, lo hacen con bastante efecti­
vidad y, por consiguiente, son también efectivas 
para facilitar los flujos de capital privado del resto 
del mundo y/o la creación de crédito interno al 
sector privado. 

El efecto neto de las anteriores medidas sobre la 
actividad económica es contraccionista; esto sig­
nifica que los efectos expansionistas de la 
devaluación8 son opacados por los efectos adver­
sos sobre la utilización de capacidad de otros 
elementos del paquete macroeconómico. La in­
versión privada es impulsada por todos los compo­
nentes del paquete (en el caso de la devaluación 
sólo muy marginalmente). Por el contrario, mien­
tras que la devaluación y la eliminación de las 
restricciones cuantitativas incrementan el ingreso 
del gobierno y, en consecuencia, la inversión del 
sector público, la reforma aran-celaria y el objetivo 
de equilibrio fiscal tienen efectos opuestos. En 
general, la inversión del sector público se reduce 
más de lo que aumenta la inversión privada. Por 

' Este es en realidad un electo rezagado sobre los niveles 
anuales promedio de la devaluac ión real realizada a lo largo 
de 1990. 

• El electo expansionista de la devaluación depende 
crucialmente de las condiciones iniciales, particularmente 
del amplio superávit de la cuenta corriente con el resto del 
mundo. De hecho, la relación entre la tasa de cambio real y la 
utilización de la capacidad tiene lorma de U , con un minimo 
que corresponde a un nivel de tasa de cambio real un poco 
inferior al promedio histórico de las dos décadas pasadas. 



consiguiente, el crecimiento potencial del PIB se 
ve afectado adversamente. 

En efecto, el paquete de política reduce la inver­
sión del sector público a un nivel significativamente 
por debajo del promedio histórico (3.5% de PIB 
potencial vs. 6.0% en 1971-1990). Por razones 
políticas, pero también por motivos económicos, 
tal nivel puede no ser sostenible, puesto que se 
correría el riesgo de un deterioro de la infraestruc­
tura y una reducción en las exportaciones mineras 
en un futuro no muy distante. Esto significa, de 
hecho, que la inversión pública alcanza un rango 
en el cual probablemente opera un efecto de 
"crowding-in" más que de desplazamiento de la 
inversión privada (como se supuso en el modelo). 
Contrariamente a este resultado, la programación 
macroeconómica actual supone que la inversión 
del sector público debe aumentar con respecto al 
nivel levemente deprimido de 1990 [DNP (1991 ), 
Presidencia de la República y DNP (1991 b)). 

Los últimos tres escenarios presentados en el Cua­
dro 4 muestran los efectos de cumplir las metas de 
inversión pública; esto se ha incorporado aumen­
tando la inversión del sector público a su nivel de 
1987- 1988 (5.8% del PIB potencial) o sea, aún 
por debajo de su promedio histórico. Esta deci­
sión de política dispararía el crecimiento actual y 
potencial del PIS, llevando el primero a los niveles 
promedio de la posguerra (cerca de 5% del PIB) sin 
alcanzar la restricción de financiamiento externo 
(escenario 7). Sin embargo, el déficit presupuesta! 
aumenta a 2% del PIB en 1991 y a 3% en 1992-
1994 y se incumple la restricción de financiamiento 
interno a lo largo del período de la proyección. 
Para resolver este problema, se han ensayado dos 
medidas de política adicionales: una apreciación 
real de 1 0% del peso (con respecto al nivel de 
1990) y una reforma tributaria equivalente a 1.7% 
del PIB potencial (cerca de 2% del PIB corriente). 
Esto último puede ser entendido también como 
una mezcla de aumentos de impuestos y de re­
ducción del gasto corriente. Ambas políticas tienen 
aproximadamente la magnitud requerida para 

eliminar la restricción de financiamiento interno. 

La revaluación conduciría a la economía a una 
brecha cambiaría y sería un golpe para la 
diversificación de exportaciones, que es el objeti­
vo principal del programa de reforma estructural. 
Por consiguiente, es insostenible. Sin embargo, 
éste fue el camino que eligieron las autoridades en 
1991, frente a los crecientes superávit externos; la 
decisión de acelerar la reforma arancelaria, adop­
tando en septiembre de 1991 los niveles de tarifas 
anunciados para 1994, reforzó los efectos de la 
reval u ación. 

Dados los problemas de mediano plazo generados 
por la revaluación, la reforma tributaria sería, 
entonces, una mejor alternativa. A pesar de ser 
más contraccionista en el corto plazo, el creci­
miento económico se recuperaría rápidamente 
después de la recesión inicial. Para el período 
completo, el crecimiento económico es más ele­
vado que en· el escenario alternativo donde la 
inversión del sector público se ajusta para alcanzar 
una meta de déficit cero (3.9 vs. 3.8% por año) . Es 
también más eficiente en términos de crecimiento 
del PIB potencial. Sin embargo, la reforma 
tributaria requerida es de gran magnitud, ya que 
debe compensar la reducción en los ingresos del 
gobierno generada por la reforma arancelaria. De 
hecho, es equivalente a las grandes reformas 
tributarias adoptadas durante las dos décadas pa­
sadas (la reforma de 1974 y la de 1982-1985); 
dadas las bajas tasas impositivas efectivas típicas 
de Colombia, se requeriría un incremento del 30% 
en las tasas impositivas sobre las actividades eco­
nómicas internas (principalmente impuestos a las 
ventas, a la renta y a la gasolina)9

• El incremento 
del 20% en la tasa del impuesto a las ventas 
decretado por el Congreso en 1990 contribuiría en 
forma muy limitada a resolver el problema. La 

9 De acuerdo con la información suministrada por . la 
Contraloría General de la RepúblicaL los impuestos sobre las 
actividades económicas internas fueron sólo 6.9% del PIB en 
1990. 
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decisión, adoptada a principios de 1992, de pre­
sentar al Congreso una nueva y más ambiciosa 
reforma, puede interpretarse como un reconoci­
miento relativamente tardío de que la reforma de 
1990 fue insuficiente10

• 

A pesar de la incertidumbre obvia- particular­
mente aquella asociada con la evolución de las 
exportaciones de café y de la minería-, estos 
ejercicios muestran que no existen grandes 
limitantes para alcanzar un crecimiento en el me­
diano plazo de cerca del 4% por ar'lo en 1991-
1994. Esta tasa es significativamente inferior al 
promedio de la posguerra; no obstante, dado el 
crecimiento actual de la población (1.8%) no es 
muy diferente de tal promedio en términos del PIB 
per cápita. Ni la acumulación de capital, ni la 
disponibilidad de divisas serían limitantes restric­
tivos, aun ante una liberación comercial importante. 
Este último resultado está relacionado con la 
agresiva política de tasa de cambio adoptada por 
el gobierno en años recientes. 

Sin embargo, la restricción de financiamiento do­
méstico seguramente jugará un papel crucial en el 
futuro cercano. Este hecho está relacionado, en 
gran parte, con los efectos de la política cambiaria 
sobre la balanza de pagos. En un sentido, la deci­
sión (correda, desde mi punto de vista) de devaluar 
la tasa de cambio antes de que fueran completa­
mente efectivas las consecuencias de la liberación 
comercial, con el fin de facilitar el ajuste estructu­
ral de la economía, ha hecho más difícil el manejo 

10 La aceleración de la reforma arancelaria en septiembre 
de 1991 y las nuevas obligaciones del gobierno creadas por la 
Asamblea Constitucional en el mismo año, generaron compli­
caCiones fiscales adicionales, que el gobierno también ha 
tratado de enfrentar con su programa de reforma tributaria de 
1992. 
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macroeconómico de corto plazo. Una política 
como ésta significa, de hecho, que la tasa de 
cambio estaba sub-valuada a principios de 1991 
desde el punto de vista de los equilibrios 
macroeconómicos de corto plazo. Los superávit 
resultantes de la cuenta corriente tienen un efecto 
expansivo sobre los agregados monetarios, lo cual 
obliga a un ajuste fiscal que de otra forma no se 
habría requerido. La contradicción entre las metas 
de largo plazo para el manejo de la tasa de cambio 
y sus efectos de corto plazo han hecho inevitable 
una recesión interna (por lo menos si se quiere 
evitar una inflación creciente). Esto es un peculiar 
y tal vez un inesperado efecto contraccionista de 
la devaluación de 1989-1990. 

Como lo afirman Lora y Crane (1991 ), la contra­
dicción entre los objetivos de corto y largo plazo 
del manejo de la tasa de cambio pueden ser inter­
pretados como una manifestación de que las rigi­
deces estructurales introducidas por el tamar'lo del 
mercado financiero doméstico y por la baja tasa 
impositiva de Colombia reducen considerable­
mente las opciones de política. De hecho, ambos 
factores se han convertido en las principales limi­
taciones de un manejo fiscal alternativo. Bajo estas 
condiciones, una reforma tributaria sustancial es 
la única forma de conciliar un manejo de la tasa 
de cambio que sea consistente con una transfor­
mación estructural exitosa, con los niveles de 
inversión pública propuestos en el plan de desa­
rrollo, requeridos para garantizar un crecimiento 
económico adecuado en el futuro cercano. 



ANEXO 
ESTIMACION DEL MODELO 

El modelo fue estimado con datos de 1970-1990 
de las Cuentas Nacionales del DANE y de las 
estadísticas de Balanza de Pagos del Banco de la 
República; los estimativos para 1990 fueron toma­
dos del Departamento Nacional de Planeación 
(DNP). Para asegurar la consistencia entre estas 
dos fuentes se utilizó el ahorro privado como la 
variable de ajuste. 1974 y 1979 fueron tomados 
como años de plena utilización de capacidad; la 
relación marginal producto-capital fue ajustada 
para garantizar este resultado. 

Para la tasa de cambio real se utilizó la calculada 
por FEDESARROLLO para 1970- 1976 y por el Ban­
co de la República para 1976-1990. La tasa de 
cambio real fue utilizada para convertir todas las 
variables de balanza de pagos en valores de pari­
dad. Los aranceles y subsidios son estimativos de 
INCOMEX para 1990; éstos no fueron incluidos en 

la estimación de los parámetros del modelo. La tasa 
de crecimiento del resto del mundo es un promedio 
ponderado de las tasas de crecimiento del PIB para 
países industriales y Latinoamérica, de acuerdo con 
el FMI y la CEPAL, respectivamente; las ponderacio­
nes utilizadas, 0.75 y 0.25 fueron calculadas con 
base en el de destino de las exportaciones no tradi­
cionales en los años 80. La variable que mide los 
controles a las importaciones es una variable cuali­
tativa con un mínimo de cero y un máximo de 5. 

La estimación de la ecuación (2) incluyó una va­
riable de tendencia para los años 70, para captar 
un cambio estructural importante en la composición 
de la inversión entre los sectores público y priva­
do. En la estimación de la ecuación (7), se incluyó 
una variable dicótoma para 1975-1978 y 1986-
1990, para eliminar los efectos de las reformas 
tributarias. 
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