Perspectivas de crecimiento de la
economia colombiana

I. INTRODUCCION

Este trabajo analiza las perspectivas de crecimien-
to de la economia colombiana utilizando un mo-
delo simple de tres brechas. En él se sostiene que
ni la acumulacién de capital ni la balanza de
pagos seran restricciones importantes al crecimiento
en los préximos afios, ain en presencia de una
liberacion significativa de las importaciones. No
obstante, indica que la economia estaré sujeta a
una severa restriccion de financiamiento. Como
veremos, esto Gltimo puede interpretarse cQmo
una contradiccion entre los objetivos de largo pla-
zo del manejo de la tasa de cambio y sus efectos
de corto plazo. La dinamica econ6mica en los
afos venideros dependera entonces de la forma
como se maneje esta restriccion. En relacién con
este tema, sostenemos que la tnica forma de ma-
nejar la brecha de financiamiento sin una

* Investigador de FEDESARROLLO. Esta es una version
revisada de un documento presentado en el seminario sobre
“La Economfa Colombiana: Temas de Deuda, Comercio y
Desarrollo”, que se llevé a cabo en la Universidad de Lehigh,
Abril 24-26, 1991. El articulo esta basado en un trabajo
conjunto realizado con Leonardo Villar y en un trabajo mas
amplio sobre determinantes del crecimiento en el mediano
plazo en Colombia preparado para WIDER Y SAREC.

José Antonio Ocampo *

revaluacion real del peso, lo cual pondria en peligro
el programa de reformas estructurales en curso, es
una reforma tributaria de grandes proporciones.

El articulo se centra en el equilibrio
macroeconémico 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 del crecimiento
de la productividad (para un anélisis paralelo de
estos temas, véase Ocampo, 1991 y 1992). Con-
viene resaltar, ademés, que las proyecciones del
modelo fueron hechas a mediados de 1991, antes
de la aceleracion de la apertura, de la revaluacion
y del racionamiento, que obviamente han modifi-
cado las perspectivas de corto plazo en un sentido
desfavorable. Pese a ello, tienen una enorme ac-
tualidad para la coyuntura actual, como se hara
evidente a lo largo del trabajo, y por ello no han
sido modificadas para captar eventos posteriores.

Il. EL MODELO DE SIMULACION

El modelo utilizado para simular el crecimiento
econ6émico sigue las especificaciones tipicas de la
literatura sobre tres brechas, pero introduce expli-
citamente el papel de los ajustes de la tasa de
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cambio y la politica comercial sobre el equilibrio
externo e interno'. Los pardmetros bésicos de este
modelo fueron estimados con datos de 1970-1990
y calibrados para 1990. El Cuadro 1 resume los
pardmetros estimados. A menos que se indique lo
contrario, todas las variables de inversién 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-
tencial (g*) con base en la inversi6n de capital fijo
durante el afio anterior (i) y la relacién marginal
producto-capital (k):

(1 g=ki,

El modelo utiliza una relacién k (bruta de depre-
ciacion) de 0.32, que estd en un rango intermedio,
segun la experiencia de la posguerra?.

La inversion privada de capital fijo (i ) depende de
la inversion del sector pablico (i), de los niveles
de utilizacion de la capacidad instalada (u), del
precio relativo de los bienes de capital (p) y de los
controles a las importaciones (Q):

@ =0+ i +o,u+o,p+aQ

donde la inversién puablica es una variable de
politica. De acuerdo con los pardmetros estima-
dos, la utilizacion de la capacidad instalada ejer-
ce la influencia positiva esperada sobre la inver-
sién privada, mientras que los precios relativos y
el control de importaciones tienen un efecto ne-

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

2 La relacion utilizada es aquella necesaria para definir los
afos 1974 y 1979 como de plena utilizaci6n de la capacidad
instalada, un supuesto utilizado en el modelo. De acuerdo
con estadfsticas histéricas, dicha relacién fue 0.24 en 1945-
1956, 0.26 en 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 DELAS
VARIABLES DEL MODELO PARA 19390

Parametros Variables
Crecimiento del PIB
potencial k 0.3229 g* 4416
i, 13.677
Inversiény ahorro o, 3.3915 R 7.667
a, -0.3558 i 5.534
a, 86712 v, 0.660
oy -0.7330 v, 0.500
a, -0.3027 s 11.689
B, 0.6097 s 6.408
B, 0.4796  j* 1.983
r, -27.1000 z 3.938
r, 37.0514 t_ 0.323
r, 56434 t 0.100
e, -10.4510 w 0.053
e, 82014 d 0.772
e, 06718 u 0.857
(o) 05922 p 1.207
Balanza de Pagos -, 1.1019 m, 0.879
o 2.2821 m, 3.968
e, -0.9693 m, 0.521
w, -0.1576 m,  3.211
0, 0.0329  x, 2.492
9, 8.4530  x, 3.205
6, -2.0475 x_ 1.739
6, -0.0700 x,  4.360
M, 04999 h -0.921
u, -0.1684 f 1.743
M, -0.0111 r 1.254
c, -25484 ¢ 0.802
o, 1.8122 e 1.246
c, 01813 Q 1.000
n, -11.7338 1t 0.672
T, 0.2806 0.269
n, 4.0899 t 0.189
t. 0.315

gativo. El modelo incorpora un efecto de “despla-
zamiento” de la inversién privada por la pablica
relativamente fuerte, segin el cual un incremento
en la inversi6n publica equivalente al 1% del PIB
potencial conduce a una disminucién en la acu-
mulacion de capital privado del 0.36%. Este efecto
se transmite a través del mecanismo tradicional



de financiamiento o mediante una congesti6n
en el proceso de asignacion de licencias de
importacion. Sin embargo, puesto que la inver-
si6n del sector publico tiene un efecto positivo
sobre la utilizacién de la capacidad instalada la
cual, a su vez, aumenta la inversi6n privada, el
efecto neto de “desplazamiento” es algo menor
(-0.26)%.

La utilizacion de la capacidad instalada se define
como la razo6n entre el PIB real (Y) y el PIB poten-
cial (Y°).

(3) u =YY

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).

(4) p,=R,+B, e

A su vez, el ahorro privado (s ) depende de la uti-
lizacion de la capacidad y de 1a tasa de cambio
real:

(5) s,= Tp+T,u+T,e

Como es de esperar, una devaluacion de la tasa de
cambio real incrementa el ahorro; este efecto recoge
la redistribucién del ingreso de los salarios hacia
las utilidades generada por la devaluacién, asi
como la mayor propensién a ahorrar de los re-
ceptores de utilidades ( ver Ocampo, 1989a).

La variable z se define como el ahorro del sector
pablico (s), neto de los pagos de intereses al resto
del mundo (j°), es decir,

6 z=s-ej

* Conviene tener presente que ejercicios mas completos no
corroboran la existencia de un efecto de “desplazamiento”.
Véase, en especial, Sanchez, F.(1992).

Los pagos netos de intereses domésticos del sector
publico consolidado se supone que son desprecia-
bles®. Se ha supuesto que el ahorro del sector
pablico, neto de pagos de intereses, depende de la
utilizacién de la capacidad instalada y de las ex-
portaciones de café y petr6leo (x_ y x_ , respecti-
vamente), las cuales son fuertemente gravadas en
el margen:

(7) z=z,+e,u+e,elx +x)

El término constante de esta ecuacion (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 importacién, t_, y el im-
puesto a las ventas, t) y la eficiencia en el recaudo
del impuesto a las importaciones (®). Esta tltima
variable est4 afectada basicamente 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):

(8 z,= e, +edmt+ewx ;t=(1+t )(1+t)-1
Como se sefal6 anteriormente, se supone que la
inversion en capital fijo del sector pablico (i ) es una
variable de politica. La acumulacién de inventarios
de los sectores publico y privado (v, v) son
exégenas. La inversion total de capital Fijo 6 y el
déficit consolidado del sector publico son, por
consiguiente :

9 i =ip+is

(10) d =p,i +v,-s,

* Aunque el gobierno central es un deudor neto del sector
privado, las agencias publicas descentralizadas son acreedo-
res netos por un monto similar, lo que hace insignificante la
deuda interna neta del sector publico 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 (m,) y de pe-
tr6leo (m). Las importaciones de petr6leo son
exbgenas. Las importaciones de bienes de consu-
mo e intermedios dependen de la utilizaciénde la
capacidad instalada, de la tasa de cambio real
especifica para ellos (la cual incluye los aranceles),
y de los controles cuantitativos a las importacio-
nes. La relacion de las importaciones de bienes de
capital a la inversion total en capital fijo depende,
a su vez, de la tasa de cambio real especifica para
esos bienes y de los controles a las importaciones.

(1) m =m_+m +m_+m,

(12) m_=oo + o0, U+oo, € +00,Q; e=e(l+t)
(13) m=6,+6,u+0,e +06,Q; e=e(l+t)
(14)  mJfi=p, +p, e +u,Q; e=e(l+t)
(15)  t =(m_t.+mt+m t +m t)/m

Las ventas externas de café (x), petréleo (x ) y otras
exportaciones de minerales (x_) son exdgenas. La
variacién 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 FX X

(17) X, -%,,=0,+0,€,+0,8,; e=e(l+w)
Las exportaciones netas de servicios no financieros
(h) dependen del total del comercio y de la tasa de
cambio real :

(18) h =n,+n (x+m)+m,e

Las transferencias (f) y los flujos financieros netos
hacia el exterior (r), incluyendo remisién de utili-
dades pero excluyendo los pagos de intereses del
sector publico (j°), son también ex6genos. Asi, la
cuenta corriente de la balanza de pagos (c) es:
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(199 c=x-m+h+f-r-j
El equilibrio macroeconémico se obtiene cuando:
(20) s,-pi,-v,=ec+d

La economia enfrenta tres restricciones diferentes.
La primera es la restriccion de capacidad:

(21) Y<Y

Puesto que la utilizacion de la capacidad fue baja
en 1990 (Cuadro 2) y los niveles de inversion
garantizan una tasa de crecimiento del PIB poten-
cial del 4% o més, esta restriccibn nunca es
condicionante en las proyecciones. Esto significa,
a suvez, que laacumulacién de capital jugara un
papel pasivo en el futuro cercano desde el punto
de vista del proceso de crecimiento.

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

(22) -ec < 1u

en donde 1, es el maximo déficit en cuenta co-
rriente que puede ser financiado con flujos de
capital externo, definidos como proporcién 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 economia puede enfrentar una
“restriccion ‘de financiamiento interno”; ésta es
utilizada en el modelo en lugar de la restriccion
fiscal que cominmente se emplea en la literatura
de tres brechas, ya que es mas relevante para
Colombia. Puede ser definida como el maximo
nivel de creacién de dinero (base monetaria) que
la economia puede sostener, dada una tasa de
inflacién “normal” o deseada. Tal creaci6n 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 = 100) 95.3 84.5 78.7 111.9 96.2 124.6
g* Tasa de crecimiento del PIB potencial 5.2 49 5.2 4.5 49 4.4
g Tasa de crecimiento del PIB real 5.7 5.4 2.2 4.4 4.4 3.7
u Utilizacién de capacidad instalada 98.0 98.5 90.2 86.9 93.4 85.7
ig Inversién del sector publico (% del

PIB potencial a precios de 1975) 5.2 5.9 7.2 5.9 6.0 5.5
ip  Inversion 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 publico 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 Republica- Estadisticas de Balanza de
Pagos. El afio 1990 segln el DNP. Tasa de cambio real: 1970-76, FEDESARROLLO; 1976-1990: Banco de la

Repdublica.

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

(23) ec+d<t,u

donde 1, es el crecimiento maximo tolerable de la
base monetaria definido nuevamente como pro-
porcién del PIB corriente. Este nivel objetivo
puede fijarse en 1.0 - 1.5%; es un nivel consistente
con una razén de base monetaria a PIB de 6% y
con una tasa de inflacién de 20-25%.

Si la politica monetaria es prudente y la restriccion

se incumple, el gobierno debe, o bien financiar
parte del déficit presupuestal 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-
ria el financiamiento privado. En un mercado de
capitales pequeno, 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 pablico y el equilibrio en la
cuenta corriente fue positivo en cerca del 0.6%
del PIB. Cuando aumenté 2%, durante |la bonanza
cafetera de los afios setenta y, més recientemente
en 1990, la politica monetaria llegé a ser fuerte-
mente contraccionista.

El modelo puede utilizarse para simular los efectos
de la politica fiscal— definida en términos de
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metas de déficit o de inversion del sector publi-
co—, de la tasa de cambio real y de la politica de
comercio exterior sobre el crecimiento real y po-
tencial del PIB, sobre la utilizacién 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
atrés.

11l. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO

El Cuadro 2 resume la evolucién histérica de las
variables béasicas del modelo y las condiciones
iniciales enfrentadas por la economia. Estas ulti-
mas pueden resumirse como una situacion de
baja utilizacién de capacidad, escasa inversion
privada y publica, y lento crecimiento real y
potencial del PIB con una restriccion de
financiamiento interno. Esta peculiar situacién es-
tuvo determinada principalmente por un superavit
de la balanza de pagos; como este Gltimo no
estaba asociado a una bonanza exégena de las
exportaciones, debe entonces atribuirse a una ele-
vada tasa de cambio real. Por otra parte, las

proyecciones oficiales més recientes de las varia-
bles ex6genas de la balanza de pagos se resumen
en el Cuadro 3; allf se muestra también la tasa de
crecimiento del resto del mundo utilizada en las
simulaciones. Estos valores indican que la econo-
mia enfrenta condiciones externas ligeramente
adversas en 1991- 1992, las cuales mejoraran en
1993 y 1994. Esta evolucién estd determinada
basicamente por las exportaciones de hidrocarbu-
ros. Se ha incorporado también en el modelo una
recesion econémica mundial en 1991, seguida de
una débil recuperacion en los préximos afios.

El escenario bésico presentado en el Cuadro 4
supone que la tasa de cambio real y el déficit del
sector pablico se mantienen en sus niveles de
1990 y no incluye la reforma comercial adoptada
por la administracién Gaviria al final de 1990. Por
lo tanto, refleja basicamente la evolucion esperada
de las variables exégenas de la balanza de pagos.
El crecimiento econémico seria mediocre en 1991
y 1992 pero se recuperaria en 1993 y 1994. En
conjunto, para el periodo, la economia crecerfa a
una tasa de 4.4% por ano, y el producto potencial

Cuadro 3. PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS EXOGENA Y DE VARIABLES EXTERNAS

(Millones de délares 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 exégenas 4424 4212 4380 5037 5524

Importaciones de combustible -310 -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 exégenas 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 25

Tasa de inflacién mundial 5.0 45 45 45

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

Niveles Anuales Promedio Variacion
1991 1992 1993 1994 1991-94  1991-94
I. Escenario base (sin cambio en g 3.2 3.5 5.5 5.3 g 4.4 u 0.9
politicas externas y fiscales) ca 0.5 0.2 0.7 1.0 g* 41 xnt 0.6
def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.5 m -0.2
ip 8.0
2. Escenario base con condiciones g 1.8 2.1 3.8 3.6 g 28 u -37
adversas de la balanza de pagos ca 0.0 -0.8 -0.9 -1.1 g 39 xnt 0.6
exbégena def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 3.8 m -0.9
ip 8.0
3. Eliminacion de las restricciones g 2.9 3.6 5.6 5.4 g 44 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 47 m 03
ip 8.2
4. Reforma comercial global g 2.2 2.7 4.7 4.9 g 3.6 u -15

ca -0.3 -0.9 -0.8 -0.7 g* 41 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 devaluacion real del 3% ca 0.2 -0.4 -0.2 0.0 g* 441 xnt 0.7
def 0.9 0.9 0.9 0.9 g 42 m 12

ip 8.3
6. Escenario 5 con eliminacion 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 inversién del g 4.8 3.9 5.5 5.9 g 5.0 u 2.2
sector publico a los niveles de ca -0.2 -0.9 -0.8 -0.7 g* 44 xnt 0.7
1987-88 def 2.2 2.8 3.0 3.2 ig 58 m 1.8

ip 8.0
8. Reforma comercial global. g 30 3.2 4.7 4.9 g 3.7 u -20
inversién del sector publico, ca -1.9 -2.9 -3.1 -3.3 g* 43 xnt -0.2
1987-1988 y ravaluacion real del 10% def 2.9 3.6 3.9 4.2 ig 5.8 m 20

ip 77
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* 43 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 haria a un ritmo ligeramente menor. Para garan-
tizar el cumplimiento de la meta fiscal, la inver-
sién del sector pablico deberé caer con respecto a
1990 y permanecer significativamente por debajo
de los niveles hist6ricos. AGn entonces, la econo-
mia estard sujeta a una restriccion de financiamiento
interno a lo largo del periodo. Por lo tanto, se
requieren correcciones sustanciales de la politica.
El segundo escenario del cuadro indica que un
deterioro de las variables ex6genas de balanza de
pagos (reducciéon de 5% de los valores proyecta-
dos en 1991, y un aumento anual equivalente al
20% hasta 1994) reducira significativamente el
crecimiento econémico, con efectos adversos adi-
cionales sobre la inversién del sector pablico. Tal
deterioro en las condiciones externas eliminara la
restricciéon de financiamiento interno en 1992, y
no generaria una brecha cambiaria.

Los escenarios 3 a 6 resumen los efectos de los
cuatro componentes principales de la politica
macroeconémica anunciada en 1990 y comien-
zos de 1991%: (1) la eliminaci6n de los controles
directos a las importaciones; (2) una reduccién
gradual de aranceles y subsidios a la exportacion
6/; dada la alta dependencia del gobierno central
de los impuestos a las importaciones (alrededor
del 30% de los ingresos totales durante los afios
pasados), esto equivale a una reduccién 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 politica
también incluye una serie de acuerdos de libre
comercio con los pafses latinoamericanos (en par-
ticular una zona de libre comercio en el Grupo

* Este paquete macroeconémico es parte de un programa
de liberaci6n mas general, cuyos elementos han sido especifi-
cados en el documento de Presidencia de la Repablica y DNP
(1991a, y 1991b).

¢ Los efectos de estas politicas se han simulado revaluando
la tasa de cambio real aplicable a las-importaciones y a las
exportaciones no tradicionales segin el cronograma de aran-
celes y subsidios aprobado a fines de 1990. Al mismo tiempo,
el intercepto de la funcién de ahorro del gobierno se desplaza
hacia abajo en un monto equivalente a la reducci6n 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 importacion y los ingresos del gobierno no
se incorporan en las simulaciones; (3) una peque-
na devaluacion real (3%)’; y (4) la eliminaci6n del
déficit del sector pablico consolidado en 1991. El
impacto de estas decisiones de politica son simu-
ladas de manera acumulativa; asf, los efectos aisla-
dos de cada uno de ellos puede ser analizados
comparéandolo con la proyeccién previa (con el
escenario base en el caso de la eliminacién de
restricciones cuantitativas). Con excepcion de la
devaluacién, todas las decisiones de politica tien-
den a eliminar la restriccion 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 creacién de crédito interno al
sector privado.

El efecto neto de las anteriores medidas sobre la
actividad econémica es contraccionista; esto sig-
nifica que los efectos expansionistas de la
devaluacién® son opacados por los efectos adver-
sos sobre la utilizaciébn de capacidad de otros
elementos del paquete macroeconémico. La in-
version privada es impulsada por todos los compo-
nentes del paquete (en el caso de la devaluacién
s6lo muy marginalmente). Por el contrario, mien-
tras que la devaluacién y la eliminacién de las
restricciones cuantitativas incrementan el ingreso
del gobierno y, en consecuencia, la inversion del
sector pablico, la reforma arancelariay el objetivo
de equilibrio fiscal tienen efectos opuestos. En
general, la inversi6n del sector publico se reduce
més de lo que aumenta la inversién privada. Por

7 Este es en realidad un efecto rezagado sobre los niveles
anuales promedio de la devaluacién real realizada a lo largo
de 1990.

8 El efecto expansionista de la devaluacién depende
crucialmente de las condiciones iniciales, particularmente
del amplio superavit de la cuenta corriente con el resto del
mundo. De hecho, la relacién entre la tasa de cambio real y la
utilizacién de la capacidad tiene forma de U, con un minimo
que corresponde a un nivel de tasa de cambio real un poco
inferior al promedio histérico de las dos décadas pasadas.



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

En efecto, el paquete de politica reduce la inver-
sién del sector publico a un nivel significativamente
por debajo del promedio histérico (3.5% de PIB
potencial vs. 6.0% en 1971-1990). Por razones
politicas, pero también por motivos econ6micos,
tal nivel puede no ser sostenible, puesto que se
correria el riesgo de un deterioro de la infraestruc-
tura y una reduccion en las exportaciones mineras
en un futuro no muy distante. Esto significa, de
hecho, que la inversién pablica alcanza un rango
en el cual probablemente opera un efecto de
“crowding-in” més que de desplazamiento de la
inversion privada (como se supuso en el modelo).
Contrariamente a este resultado, la programacion
macroeconémica actual supone que la inversién
del sector pablico debe aumentar con respecto al
nivel levemente deprimido de 1990 [DNP (1991),
Presidencia de la Repiblica y DNP (1991b)].

Los dltimos tres escenarios presentados en el Cua-
dro 4 muestran los efectos de cumplir las metas de
inversién puablica; esto se ha incorporado aumen-
tando la inversién del sector pablico a su nivel de
1987- 1988 (5.8% del PIB potencial) o sea, aun
por debajo de su promedio histérico. Esta deci-
sion de politica dispararia el crecimiento actual y
potencial del PIB, llevando el primero a los niveles
promedio de |la posguerra (cerca de 5% del PIB) sin
alcanzar la restriccién de financiamiento externo
(escenario 7). Sin embargo, el déficit presupuestal
aumenta a 2% del PIB en 1991 y a 3% en 1992-
1994 y se incumple la restriccion de financiamiento
interno a lo largo del periodo de la proyeccion.
Para resolver este problema, se han ensayado dos
medidas de politica adicionales: una apreciacion
real de 10% 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 Gltimo puede ser entendido también como
una mezcla de aumentos de impuestos y de re-
duccién del gasto corriente. Ambas politicas tienen
aproximadamente la magnitud requerida para

eliminar la restriccion de financiamiento interno.

La revaluacién conduciria a la economia a una
brecha cambiaria y serfa un golpe para la
diversificacién 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 superdvit externos; la
decision de acelerar la reforma arancelaria, adop-
tando en septiembre de 1991 los niveles de tarifas
anunciados para 1994, reforz6 los efectos de la
revaluacion.

Dados los problemas de mediano plazo generados
por la revaluacion, la reforma tributaria seria,
entonces, una mejor alternativa. A pesar de ser
mds contraccionista en el corto plazo, el creci-
miento econémico se recuperaria rapidamente
después de la recesion inicial. Para el periodo
completo, el crecimiento econémico es mds ele-
vado que en’ el escenario alternativo donde la
inversion del sector publico se ajusta para alcanzar
una meta de déficit cero (3.9 vs. 3.8% por ano). Es
también mas eficiente en términos de crecimiento
del PIB potencial. Sin embargo, la reforma
tributaria requerida es de gran magnitud, ya que
debe compensar la reduccion 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 tipicas
de Colombia, se requeriria un incremento del 30%
en las tasas impositivas sobre las actividades eco-
némicas internas (principalmente impuestos a las
ventas, a la renta y a la gasolina)®. El incremento
del 20% en la tasa del impuesto a las ventas
decretado por el Congreso en 1990 contribuiria en
forma muy limitada a resolver el problema. La

® De acuerdo con la informaci6n suministrada por, la
Contraloria General de la Reptblica, los impuestos sobre las
actividades econémicas internas fueron s6lo 6.9% del PIB en
1990.
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decision, adoptada a principios de 1992, de pre-
sentar al Congreso una nueva y mas ambiciosa
reforma, puede interpretarse como un reconoci-
miento relativamente tardio de que la reforma de
1990 fue insuficiente'.

A pesar de la incertidumbre obvia— particular-
mente aquella asociada con la evoluci6n de las
exportaciones de café y de la minerfla—, estos
ejercicios muestran que no existen grandes
limitantes para alcanzar un crecimiento en el me-
diano plazo de cerca del 4% por afio en 1991-
1994. Esta tasa es significativamente inferior al
promedio de la posguerra; no obstante, dado el
crecimiento actual de la poblacién (1.8%) no es
muy diferente de tal promedio en términos del PIB
per cépita. Ni la acumulacién de capital, ni la
disponibilidad de divisas serian limitantes restric-
tivos, aun ante una liberacién comercial importante.
Este Gltimo resultado estd relacionado con la
agresiva politica de tasa de cambio adoptada por
el gobierno en afos recientes.

Sin embargo, la restriccién de financiamiento do-
méstico seguramente jugaréd un papel crucial en el
futuro cercano. Este hecho estd relacionado, en
gran parte, con los efectos de la politica cambiaria
sobre la balanza de pagos. En un sentido, la deci-
sién (correcta, desde mi punto de vista) de devaluar
la tasa de cambio antes de que fueran completa-

mente efectivas las consecuencias de la liberacion.

comercial, con el fin de facilitar el ajuste estructu-
ral de la economia, ha hecho més dificil el manejo

' La aceleracién de la reforma arancelaria en septiembre
de 1991 y las nuevas obligaciones del gobierno creadas por la
Asamblea Constitucional en el mismo afio, 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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macroeconémico de corto plazo. Una politica
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
macroeconémicos de corto plazo. Los superévit
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
habria requerido. La contradiccién entre las metas
de largo plazo para el manejo de |a tasa de cambio
y sus efectos de corto plazo han hecho inevitable
una recesién interna (por lo menos si se quiere
evitar una inflacion creciente). Esto es un peculiar
y tal vez un inesperado efecto contraccionista de
la devaluacion de 1989-1990.

Como lo afirman Lora y Crane (1991), la contra-
diccion entre los objetivos de corto y largo plazo
del manejo de la tasa de cambio pueden ser inter-
pretados como una manifestacién de que las rigi-
deces estructurales introducidas por el tamario del
mercado financiero doméstico y por la baja tasa
impositiva de Colombia reducen considerable-
mente las opciones de politica. 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 Gnica forma de conciliar un manejo de la tasa
de cambio que sea consistente con una transfor-
macioén estructural exitosa, con los niveles de
inversiéon publica propuestos en el plan de desa-
rrollo, requeridos para garantizar un crecimiento
econémico 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
estadisticas de Balanza de Pagos del Banco de la
Republica; los estimativos para 1990 fueron toma-
dos del Departamento Nacional de Planeaci6n
(DNP). Para asegurar la consistencia entre estas
dos fuentes se utiliz6 el ahorro privado como la
variable de ajuste. 1974 y 1979 fueron tomados
como anos de plena utilizacién de capacidad; la
relacién marginal producto-capital fue ajustada
para garantizar este resultado.

Para la tasa de cambio real se utilizé la calculada
por FEDESARROLLO para 1970- 1976 y por el Ban-
co de la Repdblica 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 estimacion de los pardmetros del modelo. La tasa
de crecimiento del resto del mundo es un promedio
ponderado de las tasas de crecimiento del PIB para
pafses industriales y Latinoamérica, de acuerdo con
el FMly 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 afos 80. La variable que mide los
controles a las importaciones es una variable cuali-
tativa con un minimo de cero y un maximo de 5.

La estimacion de la ecuacion (2) incluy6 una va-
riable de tendencia para los afios 70, para captar
un cambio estructural importante en la composicién
de la inversion entre los sectores publico y priva-
do. En la estimacion de la ecuacion (7), se incluy6
una variable dic6toma para 1975-1978 y 1986-
1990, para eliminar los efectos de las reformas
tributarias.
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