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Resumen

Fresard B., Christian y Rhenals M., Remberto. “Aspectos macreconémicos
del plan nacional de desarrollo Cambio para construir la paz”, Cuader-
nos de Economia, v. XVIII, n. 30, Bogotd, 1999, paginas 53-70

En el Plan Nacional de Desarrollo ‘Cambio para construir la paz’ se pre-
senta una politica de estabilizacién que pretende restablecer los equi-
librios macroecondémicos y elevar el ritmo de crecimiento de la economia
colombiana. Este articulo analiza la propuesta de politica econdmica
del plan, incluida en la seccién “Macroeconomia, crecimiento y empleo.”
En particular se estudia la estrategia de estabilizacién y crecimiento
de la economia.

Las principales conclusiones de nuestro andlisis son: a} el ajuste fis-
cal propuesto es poco efectivo porque no reduce de forma importante el
gasto corriente. Esto puede afectar el crecimiento potencial de la eco-
nomia porque se reduce la inversién publica y no se resignan fondos ha-
cia 4reas prioritarias como la formacién de capital humano y la
investigacidn en ciencia y tecnologia; b) el programa macroecondmico
tiene problemas de consistencia. Segin nuestras estimaciones, el lento
crecimiento del ahorro domestico seria insuficiente para mantener un
crecimiento sostenido del Pib.

Abstract

Fresard B., Christian y Rhenals M., Remberto. “Macroeconomic Aspects of
the Development Plan Change to Reach Peace“, Cuadernos de Economia, v.
XVIII, n. 30, Bogotd, 1999, pages 53-70

The economic and social planning project in Colombia, ‘Change to reach
peace’, presents mainly a stabilization policy that intends to restore
macroeconomic equilibrium and also pretends to increase the economic
growth in the presidential period of 1998-2002. This article analyses
the economic policy proposal included in the section “Macroeconomics,
growth and employment”. More precisely it is concerned in the stabili-
zation and growth strategy.

Our main conclusions are: a) fiscal adjustment is not effective, becau-
se it does not reduce government consumption. This situation can affect
potential economic growth due to a decrease in public investment and
there will not be a reallocation of resources for human capital and in-
vestment in research and development; b)macroeconomic plan is not con-
sistent. Based on our estimations, slow growth of domestic saving could
not be enough to maintain a sustainable process of economic growth.



Recientemente, el gobierno actual puso a consideracién del pais las bases
de su Plan Nacional de Desarrollo 1998-2002, Cambio para construir la paz,
compuesto de seis grandes secciones. Este articulo pretende hacer unare-
visién de los aspectos macroecondmicos de dicho Planincluidos en la sec-
cién “Macroeconomia, crecimiento y empleo”, con el fin de analizar la
propuesta que se hace en términos de politica econémica. En particular, se
estudia la estrategia de estabilizacién y crecimiento de la economia de-
finida en dichas bases.

El diagnéstico es bastante desalentador porque la economia colombiana
ha presentado un desempefio muy pobre en los Gltimos afios, donde se
han hecho evidentes algunos desequilibrios macroeconémicos que han
llevado a un crecimiento muy bajo de la actividad econémica y a un au-
mento del desempleo, ademés de un creciente déficiten cuenta corriente.

El Plan se centra en una estrategia de ajuste econémico que le devuelva
el dinamismo a la actividad productiva, basado en el componente fiscal,
y donde las exportaciones deberian ser el motor de crecimiento de la eco-
nomia, con una meta de duplicar las exportaciones menores durante el
periodo 1999-2002.

El articulo presenta cinco secciones, incluyendo esta introduccién. En la
siguiente seccion se hace una breve descripcion de la evolucion macroe-
condémica colombiana en los afios recientes. A continuacion se presentan
las estimaciones de las principales variables que se presentan en el Plan
de Desarrollo. En la cuarta seccién se hace un andlisis critico de esas esti-
macijones y en la quinta seccién se presentan algunas conclusiones.
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EVOLUCION MACROECONOMICA RECIENTE

El desempefio de la economia colombiana en los tltimos afios no ha sido
satisfactorio, debido a la fuerte desaceleracion que ha registrado el creci-
miento del Pib desde 1996. En la gréfica 1 se observa que después de un
rapido crecimiento hasta 1995, se ha observado una declinacién del rit-
mo de crecimiento de la economia, hasta llegar a un crecimiento casi
nulo en 1998.1

Consistente con este comportamiento, la tasa de desempleo ha mostra-
do un comportamiento contraciclico, por lo que presenta una reduccién
importante hasta 1995, donde alcanzé niveles minimos histéricos, cerca-
nos a la tasa natural de desempleo, para luego mostrar una tendencia
creciente, finalizando en 1998 con una tasa promedio de 1§.3 por ciento
(gréfica 1).2

GRAFICA 1
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1 Laestimacién del Dane es de 0.6 por ciento de crecimiento del Pib en 1998.

2 La Misién Chenery [1986] la estimé en 8.0 por ciento. Un estudio reciente [He-
nao y Rojas 1998] la estimé entre 10.4 por ciento y 10.6 por ciento con base enin-
formacién de las siete principales ciudades para el periodo comprendido entre
1982-11 y 1996-IV. La estimacién de Nuifiez y Bernal [1998] para un periocdo un
poco mas largo arroja resultados similares a los de Henao y Rojas.
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Por su parte, la inflacién ha registrado una tendencia decreciente en el
periodo de estudio, lo que muestra un éxjto relativo de las politicas im-
plementadas por el Banco de la Reptiblica, tendientes a reducir la infla-
cién en forma gradual (grafica 2).

En el frente interno, el mayor problema, aparte del incremento en el de-
sempleo, lo presentan las finanzas publicas que se han venido deterio-
rando en forma progresiva en los afios recientes. En la gréfica 3 se
observa que el déficit del Sector Piblico no financiero (SPNF) borde¢ el
4.0 por ciento del Pib en 1998.3 Esta situacién ha tenido consecuencias
negativas para la economia en términos de mayores tasas de interés y re-
valuacién de la tasa de cambio real.
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Respecto a las cuentas externas, éstas también han mostrado una ten-
dencia aempeorar durante los afios recientes. En particular, el saldodela
cuenta corriente ha llegado a déficits superiores al 6.0 por ciento del Pib.4
Este comportamiento es atribuible al lento crecimiento que han presen-
tadolas exportaciones respecto de lasimportaciones, lo que ha generado

3 Eldéficit del Gobierno Nacional, sin privatizaciones, fue de 5.0 por ciento del Pib
en dicho arfio.
4  Segln estimacién del DNP.
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un déficit comercial que, sumado al déficit en los servicios, ha llevado a
déficits crecientes en la cuenta corriente.

Hasta el afio pasado este déficit no habia sido un problema porque se
contaba con fuentes de financiamiento, que incluso se podian conside-
rar sanas, pues estaban asociadas a inversion extranjera, privatizaciones
y no flujos de capital de corto plazo.> Pero la crisis econémica que se pre-
sentd en el resto del mundo mostré la vulnerabilidad que tiene la econo-
mia, debido a caidas en las exportaciones y restriccién de financiamiento
externo, que se presentan en forma simulténea.

GRAFICA 3
BALANCES FISCAL Y EN CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Banco de la Repuablica y DNP.

Entonces, el manejo de politica econémica por parte del Banco de la Re-
publica se ha visto en conflicto en ciertos periodos por la dificultad de
poder hacer politica monetaria en perfodos de altas expectativas de de-
valuacién. Estollevé al fuerte incremento de las tasas de interés durante
el segundo semestre de 1998, donde la politica monetaria quedé pasiva
para defender la banda cambiaria.

5  Esnecesario recordar que el Banco de la Reptblica ha usado instrumentos para
desincentivar la entrada de capitales de corto plazo.
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LA PROPUESTA

El diagndstico en materia econémica recoge en lo fundamental los ané-
lisis que se han realizado sobre las tendencias de la economia colombia-
na en los noventa. De un lado, el fuerte deterioro de los equilibrios
macroeconémicos y la consiguiente desaceleracién de la actividad eco-
némica en la segunda mitad dela presente década. De otro lado, la cai-
da de la tasa de crecimiento de largo plazo, asociada principalmente
tanto al reducido mejoramiento de la calidad del trabajo y del capital
como también a un lento proceso de mejoras tecnoldgicas. En estas
condiciones, la economia es incapaz de sostener los pocos episodios
de crecimiento relativamente satisfactorios que ha registrado, usual-
mente debidos a alzas en los precios de sus principales productos de
exportacion.

Segtin el diagndstico gubernamental, las reformas estructurales de la dé-
cada, fundamentalmente las de sus primeros afios, no lograron frenar la
caida secular de la tasa de crecimiento de la economia colombiana, debi-
do tanto a la insuficiencia de dichas reformas como también a la paralisis
del proceso en los Gltimos afos.

En cuanto al manejo macroeconémico, el rapido crecimiento del gasto
publico y del déficit fiscal se tradujo en una revaluacion real durante la
mayor parte de la década y en un fuerte deterioro de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

En materia econémica, el Plan de Desarrollo tiene como objetivo sentar
las bases para recuperar y sostener el crecimiento econémico colombia-
no. En efecto, la tasa de crecimiento del Pib registraria un aumento sua-
ve, pero sostenido, pasando de 1.6 por ciento en 1999 a 5.1 por ciento en
el 20027 La recuperacién de Ja estabilidad macroeconémica y la profun-
dizacién de las reformas estructurales permitirfan alcanzar tasas de cre-
cimijento altas y sostenidas.

La politica de ajuste de las finanzas publicas estd encaminada a reducir el
déficit del SPNF de 3.9 por ciento del Pib en 1998 a 0.9 por ciento del Pib
en el 2002, mediante una combinacién de menores gastos y mayores in-

6 Laimportancia del sector externo en Ja dindmica de la actividad econémica co-
lombiana ha sido resaltada en muchos estudios; ver, por ejemplo, Ocampo
[1992] y Suesciin [1997]. Sobre el debilitamiento de la productividad de los facto-
res y la caida de la tasa de crecimiento del producto potencial del pais pueden ci-
tarse, entre otros, los estudios de Ocampo {1992]; Gonzélez, Guzman y Pachén
[1998]; Sanchez, Rodriguez y Méndez [1996]; Clavijo [1994] y Birchenall [1997].

7  Las cifras de 1999 corresponden a las 1iltimas previsiones del DNP. Los otros
afios son las que presenta el Plan.
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gresos tributarios.® En particular, el consumo y la inversion bruta fija pa-
blicos disminuirian en 1.1 por ciento y 1.0 por ciento promedio anual,
respectivamente, entre 1998 y 2002. Como proporcién del Pib pasarfan,
en su orden, de 16.4 por ciento y 7.7 por ciento a 13.7 por ciento y 6.8 por
ciento en el mismo perfodo.’

Esta contraccién del gasto pablico facilitarfa una devaluacién real de un
poco més del 3 por ciento anual en los cuatro afios y contribuiria a la re-
duccién del déficit en cuenta corriente, que pasaria, también como por-
centaje del Pib, de 6.6 por ciento en 1998 a 3.5 por ciento en el 2002. Por su
parte, dados los ajustes fiscal y externo, la politica monetaria estarfa
orientada también ala reduccion sostenida de las tasas de interés y dein-
flacion: la tasa de crecimiento del gasto interno seria de solo 1.6 por cien-
to anual en el cuatrienio, menos de la mitad del crecimiento del
producto.’

La politica macroeconémica descrita constituye la base de la recupera-
cioén de la inversion privada y del mantenimiento de una dindmica ex-
portadora significativa. El Plan asigna a las exportaciones el papel de
motor del crecimiento econémico colombiano. De hecho, el inico com-
ponente de la demanda agregada que registraria tasas de crecimiento
sustancialmente mayores que las del Pib son las exportaciones.'” Esta re-
orientacién del aparato productivo hacia la exportacién busca, de un
lado, una mayor participacién de los mercados en el destino de la pro-
duccién doméstica y, de otro lado, una mas alta concentracion de los re-
cursos productivos internos en la produccién para la exportacion.

ANALISIS DEL PLAN DE DESARROLLO

Para analizar el Plan de Desarrollo escogimos tres temas que, por su im-
portancia en el documento en mencién, consideramos necesario resal-
tar. El primer aspecto hace referencia al ajuste fiscal propuesto por el
gobierno, medida respecto de la cual hay consenso, pero hay distintas al-
ternativas de ajuste, que afectan la trayectoria de la economia en el futu-
ro. Un segundo aspecto que se destaca en el Plan es la importancia de la
“Tecnologia institucional’ para contribuir al logro de mayores tasas de

8  Las cifras de 1999 corresponden a las ultimas previsiones del DNP. Los otros
afios son las que presenta el Plan.

9  Estos valores fueron obtenidos a partir de las cifras en precios de 1994 estimadas
por el DNP.

10  El crecimiento del Pib promedio del periodo seria de 3.6 por ciento.

11 Parece extrafio el lento crecimiento que tienen las importaciones en el Plan
(0.5% promedio anual), dado que la profundizacién del proceso de apertura es
un aspecto importante en la politica econdmica del gobierno.
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crecimiento sostenidas. Sin embargo, es necesario discutir las propues-
tas que se hacen en este ambito. Por tltimo, las estimaciones que se pre-
sentan para los proximos cuatro afios deben ser consistentes, para que
puedan alcanzarse en el tiempo. Por esto hemos querido realizar un exa-
men de la consistencia macroeconémica de las cifras que se presentan en
el Plan.

La calidad del ajuste

La estrategia planteada por el gobierno en materia de ajuste fiscal parece
estar encaminada a morigerar el efecto recesivo de corto plazo que po-
dria tener un ajuste severo.’?Es comprensible que se siga este camino de-
bido ala situacién de alto desempleo y lento crecimiento que presentala
economia colombiana en la actualidad.

Sin embargo, al observar las cifras de recorte en el presupuesto ptiblico
se comprueba que tanto el consumo como la inversion ptiblica se veran
afectados por igual.®® Esto muestra que se ha optado por evitar una re-
duccién més importante del gasto ptiblico corriente, afectando de forma
importante la inversién piblica que, como se sefiala més adelante, pue-
de afectar la recuperacién de la inversién privada y el crecimiento eco-
némico.

Ademas hay dos hechos de la coyuntura econémica que afectaran en for-
ma negativa las proyecciones del Plan respecto de la reduccién del déficit
fiscal. El primero es la intensidad de la desaceleracién econémica, que se
ha reflejado en la recaudacién tributaria,* lo que permite anticipar unos
ingresos fiscales menores a los previstos y aumentarfan probablemente el
déficit del Gobierno Central. El otro hecho infortunado es el terremoto
que afectd la zona del Eje Cafetero y que demandaré recursos ptiblicos no
presupuestados, para la reconstruccién de las zonas afectadas.

Si bien el gobierno ha conseguido los recursos necesarios para financiar
el déficit de 1999, el aumento de la deuda hace que se transfiera una car-
ga financiera hacia el futuro, en términos del aumento del servicio de la
deuda que esto genera.

12 La literatura econémica muestra que no necesariamente una politica de ajuste
fiscal severa tiene efectos negativos en el corto plazo.

13 El consumo piblico se reduce a una tasa promedio de 1.1 por ciento, mientras la
inversién prblica se contrae a una tasa de 1.0 por ciento.

14 Losrecaudoshan caido tanto en el impuesto a la renta, como en aranceles, debi-
do ala fuerte reduccién de las importaciones que se ha presentado desde el se-
gundo semestre de 1998.
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El ajuste macroeconémico propuesto en el Plan es una condicion necesa-
ria, pero no suficiente, para dar un nuevo impulso al crecimiento econo-
mico. Aparte de alcanzar un ajuste fiscal que contribuya a recuperar los
equilibrios macroeconémicos, es importante que el gasto del gobierno se
haga en actividades de alta rentabilidad econémica y social.’s

Por estas consideraciones nos parece que el ajuste fiscal propuesto en el
Plan de Desarrollo no esbueno y es vulnerable. Atin méas, de empeorarse
las condiciones externas podria haber un retroceso en la consolidacién
de unas finanzas ptblicas més sanas. En particular, consideramos que el
énfasis de un buen ajuste est4 en reducir el gasto corriente del Gobierno
Central, asi como por lo menos estabilizar el nivel de endeudamiento
publico, tanto interno como externo. Ademas, dentro de las restricciones
que se presentan, seria bueno que hubiera una clara orientacién en la re-
distribucién de recursos hacia areas de inversiéon en capital humano y fo-
mento de la investigacién en ciencia y tecnologia.

La tecnologia institucional

No obstante la importancia de la estabilidad macroeconémica en el pro-
greso econémico y social de los paises, solamente el mejoramiento de las
condiciones de oferta de la economia posibilitan un crecimiento alto y
sostenido de la actividad econdmica. Las prioridades en este frente son
el mejoramiento de lo que denomina el Plan como ‘tecnologia institucio-
nal’ y el aumento en la calidad de los factores productivos (fortaleci-
miento del capital humano, mayor y mejor provisiéon de capital fisico y
racionalizar la utilizacién del capital natural).

En este sentido, lo que en el Plan se denomina la ‘tecnologia institucio-
nal’ es un elemento crucial para dinamizar el crecimiento de la econo-
mia. Esta idea se relaciona con el concepto de mesoeconomia utilizado
por la Cepal, donde estén incluidos temas como las imperfecciones de
los mercados, el ambiente institucional, etcétera.

Un aspecto relevante es la debilidad institucional que presenta el pais, lo
que se convierte en un fuerte desincentivo a la inversién privada por la
fragilidad que presentan los derechos de propiedad y los mecanismos
de resguardo y protecciéon de este derecho. En consecuencia, creemos
que es necesario avanzar en el fortalecimiento institucional.

Otro aspecto a considerar es el desarrollo tecnolégico, como un compo-
nente esencial del proceso de crecimiento econémico. Si bien en el Plan

15 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptiblica. Revista del Banco de
la Republica, 849, julio 1998.
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se hace referencia a fortalecer este &mbito, no hay coherencia en cuanto
el ajuste fiscal afecta en forma importante el financiamiento ptiblico del
gasto en ciencia y tecnologia. Hay una extensa literatura acerca de la ine-
ficiencia de la provisién privada de estos bienes —por su caracteristica
de bienes ptblicos— lo que hace necesaria la financiacién ptablica de es-
tas actividades. Aqui también se presenta un caso claro de reasignacion
de gasto en un contexto de ajuste, donde estas actividades deberian ga-
nar importancia relativa dentro del presupuesto ptblico.

Segtin Ocampo [1998], otro de los temas importantes que inciden en el
desempefio reciente de las economias se refiere ala regulaciéon de los ser-
vicios de infraestructura, que se estdn desarrollando a través del esque-
ma de concesiones. Este es un aspecto que se destaca en el Plan de
Desarrollo, asigndndosele gran importancia en la inversién privada du-
rante el periodo. Al respecto cabe sefialar que la experiencia reciente en
Colombia no ha sido del todo exitosa y, por lo tanto, habria que ser cuida-
doso en términos de revisar el marco regulatorio, asi como el esquema de
concesiones, con el fin de que el programa sea atractivo para los inversio-
nistas privados y contribuya a mejorar la calidad de los servicios a los
usuarios.

Por altimo, la fuerte reduccion de la inversién ptblica puede ser un’cue-
llo de botella’ para un mayor crecimiento de la inversion privada, como
se reconoce en el Plan, debido a las importantes complementariedades
que existen entre ambas. Sin embargo, el ajuste fiscal propuesto por el
gobierno presenta un recorte del gasto en inversién de importancia.
Aqui de nuevo se presenta una posibilidad de revisién enla composiciéon
de la cartera de proyectos del gobierno, con el fin de priorizar aquellos
proyectos que contribuyan a la inversién privada y al desarrollo de las
exportaciones.

La consistencia macroeconémica?s

De acuerdo con las cifras del Plan, la tasa de inversién bruta real (partici-
pacién de la inversién en el Pib, ambas en precios de 1994) caeria de 21.6
por ciento en 1998 a 20.9 por ciento en €] 2002, debido principalmente ala
caida de la inversién bruta fija pablica (cuadro 1). Esta reduccién proba-

16 Esta forma de examinar un plan de desarrollo fue utilizada por Posada [1995]
conel Plan de Desarrollo del gobierno anterior. Es una manera bastante tradicio-
nal, atil y sencilla de analizar el proceso de crecimiento, donde se supone que
existe una relacién mas o menos estrecha entre los aumentos en la produccién y
en el capital. Ademas, con base en la igualdad macroeconémica entre ingreso y
gasto, se estima la inversién privada financiable macroeconémicamente, dados
los montos de ahorro externo y los resultados fiscales previstos.
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blemente se explique por las menores posibilidades de financiamiento
presentes y previstas que tiene el pais en la actualidad.

La tasa promedio de inversion real del cuatrienio (1999-2002) seria de
20.9 por ciento, inferior a la tasa media del cuatrienio anterior (23.2%).
Esto significa que la recuperacién de la tasa de crecimiento del producto
(3.6% promedio anual) descansara en un aumento en la eficiencia margi-
nal de la inversion (el inverso de la relacién incremental capital-produc-
to 0 ICOR).

En efecto, como se sabe, la tasa de crecimiento del producto puede ex-
presarse como el cociente entre la tasa de inversién neta real y la ICOR.
Puesto que el Plan estima una tasa de crecimiento media anual del Pib
real de 3.6 por ciento y suponiendo que la participacién de la deprecia-
cién en la inversion bruta fija fuera similar a la del cuatrienio anterior
(40.9%), lo que significa una tasa de inversién neta real de 12.4 por ciento
en promedio, laICOR implicita serfa de 3.4 que, frente a la del cuatrienio
anterior (4.8), significa una reduccién significativa. El valor de la ICOR
implicita en el Plan de Desarrollo es similar al obtenido por Posada [1993]
para el periodo 1967-1992 (3.6).”

CUADRO 1 )
TASAS DE INVERSION REALES PREVISTAS EN EL PLAN
Porcentaje del Pib

Tasas de 1999 2000 2001 2002 Promedio
inversién 1999-2002
Privada " 88 8.8 8.7 8.7 8.8
Piiblica 72 6.8 6.7 6.4 6.8
Total 215 20.9 20.7 205 20.9

Nota: Estas tasas fueron obtenidas con base en las tasas de crecimiento de la
inversion y el Pib presentadas en el Plan, teniendo en cuenta las altimas previsiones
del DNP para1999. Las cifras de partida estin en precios de 1994, segiin estimaciones
del DNP. La inversién publica y privada se refiere a la formacién bruta de capital fijo
y la total incluye variaciéon de existencias.

Fuente: DNP y Plan de Desarrollo Cambio para construir la paz; calculos CIE.

Esto significa que, dada una ICOR semejante a las anteriores, la tasa de
inversién implicita en el Plan parece compatible con el ritmo de creci-
miento real de la economia proyectado en el Plan y probablemente mas

17 Debe recordarse que la ICOR en Colombia ha mostrado un comportamiento ba-
sicamente contraciclico [Posada 1993].
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acorde con el comportamiento reciente de la tasa de ahorro de la econo-
mia, dados los montos de ahorro externo previstos en el Plan.

Suponiendo que las cifras sobre los déficit ptiblico y en cuenta corriente,
como porcentajes del Pib, reportados en el documento oficial estin me-
didos en unidades similares (d6lares o pesos corrientes), puede afirmar-
se que en términos macroeconémicos el Plan contempla una reduccién
sostenida y significativa del déficit privado (inversién menos ahorro),
que pasaria, como porcentaje del Pib, de 3.8 por ciento en 1999 a 2.6 por
ciento en el 2002 (cuadro 2). Esta reduccién estaria asociada con una re-
cuperacién de la tasa de ahorro privada que, despties de su abrupta cai-
da en 1999, aumentaria sostenidamente hasta 6.0 por ciento del Pib en el
2002.

La reduccién del déficit del sector privado surgiria del aumento del aho-
rro que, como porcentaje del Pib, pasaria de 3.6 por ciento en 1999'% a 6.0
por ciento en el 2002. Por su parte, la tasa de inversién bruta privada real
(en precios de 1994) permaneceria practicamente constante (11.8% en
1999y 11.5% en el 2002). Aunque las cifras del cuadro 2 deben tomarse con
cuidado, toda vez que estan en diferentes medidas, el Plan contempla en
los tltimos tres anos una recuperacién de las tasas de ahorro privado que,
sin embargo, serian inferiores a las de los afios inmediatamente anteriores
(grafica 4).

GRAFICA 4
TASAS DE AHORRO
Porcentajes del Pib
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Fuente: Dane.

18 Una caida dramatica comparada con la tasa de ahorro privado estimada por el
DNP para 1998 (6.2%).
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Con la prudencia que aconseja el hecho de que las cifras sobre los déficit
publico y en cuenta corriente y la tasa de inversion real no son estricta-
mente comparables (los primeros estan en pesos y ddlares corrientes y la
altima en pesos constantes de 1994), el Plan parece caracterizarse por la
existencia de un exceso ex ante de inversion, resultado dela caida, en pro-
medio, de la tasa de ahorro privado que no alcanza a ser contrarrestada
por el aumento de la ptiblica (cuadro 3), aunque dicha brecha registraria
una disminucién a lo largo del cuatrienio. La comparacién con las tasas
deinversién en términos nominales permite observar también la brecha
inversién-ahorro.”

Ahorabien, es posible relacionar las tasas de ahorro en precios corrientes
y las tasas de inversién real globales (cuadro 3), con el fin de examinar la
mecénica del crecimiento presente en el Plan. Como se sabe, la tasa de
crecimiento del producto puede ser expresada como el cociente entre la
tasa de ahorro y el producto de IaICOR por el precio relativo de los bie-
nes de capital [Ocampo 1992].

CUADRO 2 . ‘
AHORRO, INVERSION Y CUENTA CORRIENTE
Porcentajes del Pib

Anos 1999 2000 2001 2002 Promedio

1999-2002
Déficit del SPNF 2.1 1.9 1.6 0.9 1.6
Saldo de la cuenta -5.9 -5.2 -4.5 -3.5 -4.8
corriente

Ahorro menos inversién

del sector privado -3.8 -3.3 -2.9 -2.6 -32
Ahorro privado 3.6 49 5.9 6.0 5.1
Inversién privada

financiable 7.4 8.2 8.8 8.6 8.3
Inversion privada

nominal 8.8 9.7 10.1 10.1 9.7
Inversién privada real 118 116 116 11.5 116

19 Como se sabe, existe una relacion estrecha entre ahorro, inversién y crecimiento
econémico. Para los paises en desarrollo, por lo menos, privilegiar el ahorro
constituye un punto de partida 1til para examinar el crecimiento econémico.
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Nota: La inversién bruta privada real se obtuvo de la siguiente forma: en 1999 se
supuso que la variacion de existencias se distribuia de la misma manera que la
inversi6n bruta fija ptblica y privada, con base enlas tltimas previsiones del DNP a
precios de 1994. Posteriorimente se utilizaron las tasas de crecimiento de la inversién
bruta privada previstas en el Plan de Desarrollo para los afios 2000-2002. La tasa de
inversion privada nominal se calculd suponiendo que su participacién en la tasa de
inversién nominal interna era similar a su participacion en términos reales.

Fuente: DNP y Plan de Desarrollo Cambio para Construir la Paz; calculos CIE.

En comparacién con el cuatrienio anterior, la recuperacion de la tasa
media de crecimiento del Pib (2.9% en el cuatrienio 1995-1998y 3.6% en
el periodo 1999-2002) parece depender inicamente de una mayor efi-
ciencia de la inversion (la inversa de la ICOR), puesto que, en prome-
dio, la tasa de ahorro interno, promedia del cuatrienio, seria menor (la
recuperacién de la tasa de ahorro ptiblico no es suficiente para contra-
rrestar la caida de la privada) y los precios relativos de los bienes de ca-
pital probablemente aumentarian debido a la devaluacion real prevista
en el Plan. En estas condiciones, las politicas macro y microeconémicas
deberian estar dirigidas a incrementar la eficiencia marginal de la in-
version. No obstante, el Plan no es lo suficientemente claro y explicito
en este campo.

CUADRO 3 )
AHORRO E INVERSION
Porcentajes del Pib

1995-1998 1999-2002
Tasa de ahorro privado 74 5.1
Tasa de ahorro publica 6.4 7.8
Tasa de ahorro interna 13.8 12.9
Tasa de inversioén real 23.2 20.9

Nota: Las tasas de ahorro estan calculadas a precios corrientes y la tasa de inversién
en precios de 1994.
Fuente: Plan Nacional de Desarrollo y DNP

La reduccién de la brecha entre la inversién privada macroeconémica-

mente ‘financiable’ y la ‘requerida’ para el crecimiento econémico pre-
visto en el Plan depende de un alza importante de la tasa de ahorro del
sector publico, puesto que mayores montos de ahorro externo (aproxi-
madamente 4.7% del Pib anuales en el cuatrienio estima el Plan) son difi-
ciles de obtener y probablemente incompatibles con la devaluacién real
esperada. Esto significa que, de no alcanzarse dichas metas, como razo-
nablemente puede esperarse a juzgar por las tendencias recientes de las
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cuentas fiscales, el exceso ex-ante de inversién podria ser mas alto. En
consecuencia, el ritmo de crecimiento econdmico puede quedar restrin-
gido por una insuficiencia de ahorro y, en estas condiciones, pueden ser
mas complicados los problemas de la politica de estabilizacion o dema-
siado estrecho su margen de maniobra [Posada 1995]. Los intentos de las
autoridades de reducir sustancialmente las tasas de interés reales me-
diante medidas monetarias podrian ser de corta duracién y la reactiva-
cién econémica bastante efimera.?! Las recuperaciones epilépticas de la
demanda agregada no son buenas politicas, como lo demostré la expe-
riencia reciente del pafs.

CONCLUSIONES

El Plan de Desarrollo resume el diagnéstico de la economia colombiana
en los afios recientes, en cuanto a que el lento crecimiento registrado por
la actividad econdmica es consecuencia de los fuertes desequilibrios ma-
croeconomicos, reflejados en grandes déficits fiscal y en cuenta corrien-
te, que se vieron agravados por una coyuntura externa adversa en los
altimos afios.

Para enfrentar esta situacion el Plan plantea un proceso de ajuste ma-
croeconémico, que permitirfa dinamizar la actividad productiva y colo-
carla en una senda de crecimiento sostenible con tasas del orden de 5.0
por ciento anual.

Sin embargo, el ajuste fiscal implementado no se concentra en lo funda-
mental. No reduce en forma importante el gasto corriente, ni reasigna
recursos hacia dreas prioritarias como, por ejemplo, inversién en capital
humanoy en ciencia y tecnologia. Los efectos de la politica fiscal sobre la
asignacion de los recursos y la microeconomia del déficit ptblico no han
sido tenidos en cuenta. Mientras més eficientes sean los impuestos y el
gasto, mayor ser4 el crecimiento econémico y, por tanto, el déficit piibli-
co sostenible, aunque no necesariamente el 6ptimo [Fischer y Easterly
1990]. La insuficiencia y naturaleza del ajuste fiscal pueden, en conse-
cuencia, dificultar el manejo macroeconémico y comprometer el logro
de las metas de crecimiento de la produccion previstas en el Plan.

20 Porejemplo, en el presente afio el déficit del Sector Piiblico no Financiero bor-
deara el 3.0 por ciento del Pib, debido a la menor actividad econémica y a la cali-
dad del ajuste fiscal puesto en marcha.

21 Independientemente del régimen cambiario, desequilibrios fiscales importan-
tes terminan afectando en forma adversa el desempeiio econémico de los pai-
ses. Esto no significa que la seleccién del régimen cambiario no importe.
Solamente significa que la prudencia monetaria y cambiaria no puede sustituir
la prudencia fiscal.
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Parece procupante la caida de la tasa media de ahorro doméstica en el
cuatrienijo y los altos montos de ahorro externo, por lo menos como pro-
porcién del Pib, contemplados en el Plan, aunque la primera se recupe-
raria en los tres altimos afios del periodo y los tltimos registran una
tendencia descendente. Esto es resultado del proceso de ajuste gradual
de las finanzas ptblicas definido por el gobierno.

Las bajas tasas internas de ahorro son un obstaculo para un crecimiento
sostenido y adecuado dela actividad econémica colombiana. Por su par-
te, la fuerte dependencia del ahorro externo en montos que parecen in-
sostenibles [Sudrez 1998] hacen muy vulnerable la economia. De
mantenerse en los proximos afios las recientes tasas internas de ahorro,
un retorno de los montos de ahorro externo hacia niveles sostenibles
(por ejemplo, 3.0% del Pib) significaria crecimientos del Pib no superio-
resal 3.0 por ciento anual, a todas luces insuficientes para el pafs. Las difi-
cultades para acelerar el ritmo de expansion de una economia durante
un periodo largo de tiempo mediante el simple recurso del ahorro exter-
no son suficientemente conocidas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Birchenall, Javier. 1997. “El calculo del Pib potencial en Colombia”, Archivos de
Macroeconomia 103, abril.

Clavijo, Sergio. 1994. “Crecimiento econémico y productividad en Colombia:
una perspectiva de largo plazo (1957-1994)”, Archivos de Macroeco-
nomia, 30, junio.

Fischer, Stanley y Easterly, William. 1990. “The Economics of the Government
Budget Constraint”, The World Bank Research Observer 2, julio.

Gonzélez, Francisco; Guzman, Carolina y Pachén, Angela. 1998. “Productividad
y retornos sociales del capital humano: microfundamentos y evi-
dencia para Colombia”, Archivos de Macroeconomia 98, noviembre.

Henao, Marta L. y Rojas, Norberto. 1998. “La tasa natural de desempleo en Co-
lombia”, Archivos de Macroeconomia 89, junio.

Nifiez, Jairo y Bernal, Raquel. 1998. “El desempleo en Colombia: tasa natural,
desempleo ciclico y estructural y la duracién del desempleo 1976 -
1998”, Archivos de Macroeconomia 97, septiembre.

Ocampo, José A. 1992. “El desarrollo econdmico”, Lora, Eduardo;, Ocampo, José
A. y Steiner, Roberto, Introduccion a la macroeconomia colombiana,
Tercer Mundo Editores-Fedesarrollo, Santafé de Bogota.

Ocampo, José A. 1998.”Mas alla del Consenso de Washington: una visién desde
la Cepal”, Revista de la Cepal 66, diciembre.



70 CUADERNOS DE ECONOMIA 30

Posada, Carlos E. 1993. “Productividad, crecimiento y ciclos en la economia co-
lombiana”, Archivos de Macroeconomia 16, septiembre.

Posada, Carlos E. 1995. “El Salto Social: una mirada desde la macroeconomia”,
Banco de la Reptblica, febrero, mecanografiado.

Stiglitz, Joseph. 1998. “Mas instrumentos y objetivos mas amplios. Hacia el con-
senso post-Washington”, Reforma y Democracia 12.

Suérez, Felipe. 1999. “Modelo de ingreso permanente para la determinacién de
la cuenta corriente”, Borradores Semanales de Economia 111, enero.

Suesctn, Rodrigo. 1997. “Commodity Booms, Dutch Disease, and Real Business
Cycles in a Small Open Economy: The Case of Coffe in Colombia”,
Borradores Semanales de Economia 73, junio.



