Capitulo 4

Estrategia de
inversion publica
y efectos
macroeconomicos,
del Plan

Las decisiones en materia de composicion del gasto publico son la ex presion méas
concreta de la voluntad politica del Plan de Desarrollo. Este capitulo resume la estrategia de gasto a



partir de los principales programas de gobierno, sus efectos sobre las finanzas publicas
consolidadas y sus fuentes de financiamiento. Se muestra, en particular, la decisién de hacer un
gran esfuerzo para incrementar la inversion social en Colombia, al elevarla de un promedio de 8,0%
del PIB durante la década de los ochenta y alrededor del 12,0% del PIB en 1994 a un 14,6% en
1998. El Plan contempla inversiones publicas adicionales importantes en infraestructura vial, ciencia
y tecnologia, desarrollo agropecuario y medio ambiente. Los fundamentos de las estrategias que
subyacen detras de estas propuestas de gasto se analizan en los siguientes capitulos del Plan.

Para incrementar el gasto publico en estas areas estratégicas, el gobierno reducira los gastos en
otros sectores, hara uso de los recursos que contempla la politica de concesiones y privatizaciones,
contard con aumentos previstos en los recaudos tributarios y hard mejoras sustancia les en la
administracion tributaria. No obstante, para garantizar la estabilidad y cumplir las metas de reduccion
de la inflaciéon y defensa de la tasa de cambio, es necesario mantener las tasas tributarias
establecidas por la Ley 6a. de 1992 y hacer un esfuerzo de racionalizacion de los tributos existentes
que genere mayores ingresos al gobierno nacional. El gobierno presentara un proyecto de ley al
Congreso que con templa estas reformas.

Cabe anotar que a diferencia de los demas capitulos del Plan, las cifras analizadas en este capitulo
se refieren en su mayoria a operaciones efectivas de caja y no a apropiaciones, con el fin de
mantener la consistencia con los escenarios fiscal y macroecondémico que se presentan en las
secciones Il y Ill.

1. LA RECOMPOSICION DEL GASTO PUBLICO

El Plan de Desarrollo identifica tres areas criticas para la inversion publica en el pais en los préximos
afos. La primera es la inversion social. E/ Salto Social que propone la administracion es esencial, no
s6lo como base para la construccion de una sociedad mas solidaria, sino como un poderoso motor
de desarrollo, ya que invierte en el recurso productivo mas importante de una nacién: el capital
humano. La segunda es la estrategia de competitividad para la internacionalizacion. Esta estrategia
exige incrementar el gasto publico en tres areas: desarrollo vial, desarrollo cientifico y tecnoldgico, e
inversion rural. Por ultimo, como punto de partida en el largo camino que debe recorrer el pais para
revertir el deterioro ambiental que ha acumulado en las ultimas décadas, el gobierno nacional debe
aumentar las inversiones en la recuperacion y defensa del medio ambiente.

A. La inversion social

En las dos ultimas décadas, la inversion social en Colombia ha fluctuado entre el 7'y el 9% del PIB.
Durante este gobierno, los mayores aumentos del gasto publico se destinaran al sector social
(grafico 4.1).

Para el sector publico en su conjunto, la inversion en capital fijjo y transferencias regionales
destinada al sector social se incrementaré del 3,5% del PIB entre 1991-1994 al 6,3% del PIB en este
cuatrienio y el total de la inversion social pasara del 9,3 al 14,1% (cuadros 4.1y 4.2). Ene! contexto



del proceso de descentralizacion, gran parte del gasto adicional, en es- pedal en educacion, salud, y
agua potable y saneamiento basico, sera realizada por los departamentos y municipios, con

transferencias de la nacion y aquellas asignadas en el PLAN DE INVERSIONES AL SISTEMA DE
COFINANCIACION.

Los mayores recursos se destinaran a una variedad de programas. En términos cuantitativos, los
mas importantes seran aquellos asociados al desarrollo de la educacion basica, al sistema de salud
y a la RED DE SOLIDARIDAD SOCIAL. Esta dltima incluye programas de vivienda social rural y
urbana, empleo, nutricion y apoyo para mujeres jefes de hogar, entre otros.

GRAFICO 4.1
GASTO SOCIAL
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Aunque cuantitativamente menos importantes en términos de recursos fiscales, conviene resaltar los
aumentos destinados a los programas de democratizacion de la propiedad, en especial los de
desarrollo campe sino —reforma agraria y desarrollo rural integrado— y microempresas. Igualmente,
la inversion social incluye los programas creados por la Ley 100 de 1993 destinados al pago de
pensiones de ancianos indigentes. El impulso a la politica cultural, que tendra como puntal el futuro
Ministerio de la Cultura, también recibira un aumento importante de recursos.

B. La politica de competitividad



El significativo atraso que presentan el desarrollo cientifico y tecnologico y la infraestructura
constituye un obstaculo para el mejoramiento de la competitividad de la economia colombiana. Asi
mismo, la crisis del sector rural exige un esfuerzo dirigido a capitalizar el sector a través de un
importante incremento en la inversion publica y privada.

CUADRO 4.1

EJECUCION HISTORICA DE LA INVERSION EN CAPITAL FIJO Y TRANSFERENCIAS REGIONALES
DE INVERSION SOCIAL, 1990-1998

(" del PIB seglin operaciones efectivas de caja)

0%

SECTOR 1990 | 1091 | 193 | 9% | 9® | 190 1997 | 1996  [199t-1964|1995-1998
1. SECTOR SOCIAL odon [ | azew | 9% | as | i | ea | i | rom | as [ ek
1.1, TRANSFERENCIAS 151% | 178% | 214% [ AR ) 36T | 37%% | 467% | S04% | 5% [ 265% | 471%
1.2 ADMNISTRACION CENTRAL | 057% | 063% | 053% | G78% | 134% | 12th | 185% | 160% | 164% | 082% | 150%
1.3 SEGURIDAD SOCIAL 002% | 002% | 005% | oo | 008% | 013% | 041% | 008% | 005% ) 005% | 000%
2, DEFENSA Lo | oot | 0% | Gf3% [ 008% [ o0a% | 02% | Of8% | 00d% | oo™ | 043%
3. JUSTICIA 001% | 002% | 001% | 003% | 005% | 006% | 0.09% | 0% | 015% | 003% | 011%
4, INFRAESTRUCTURA AGRICOLA | 025% | 0.24% n,zwfﬁ.zs% 08% | 0.24% | 042% | 042% | 04m% | 028% | 039%
5. INFRAESTRUCTURA 3% | 300% [ 309% | AT8% | 308% | 363% | 410% | ATS% | 494% | 3% | 436%
5.0, SECTORTRANSPORTE | 153% | 146% | 152% | 168% | 180% | 165% | 212% | 27% | 311% | 156% | 240%
52 SECTOR MINERO 058% | 083% | 0.05% | 15%% [ O74% | 089% | 101% | 098% | 081% | 008% | 092%
5.3 SECTOR ELECTRICO 055% | 062% | 030% | 04T% | 047% | 088% | 056% | 076% | 071% | 04m% | 068%
54. SECTOR COMUNICACIONES | 0.46% | 031% [ 032% | 044% | 027% | 04t% | 041% | 030% | 030% | 0.4% | 036%
6. INDUSTRIA Y COMERCIO 031% | 037% [ 004% | 008% | 001% | 002% | 003% | 003% | 003% [ 042% [ 003% |
hommlsmcm DELESTADO | 032% | 020% | 113% | 0.28% | 002% | 015% | 043% | 046% [ 047% [ 041% | 015%
9.0TROS 041% | 026% | 021% | 0% | 0% | 023% | 032% | 045% | 059% | 047% | 040%

TOTAL 639% | 655% | 752% 9.08% | 858% | 950% | 11.67% | 1204% 1343% | 7.04% | 11,86%
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La politica de ciencia y tecnologia del gobierno ha establecido el objetivo de elevar del 0,5 al 1,0%
del PIB la inversién total del pais en desarrollo cientifico y tecnoldgico entre 1995 y 1998. Con ello se
alcanzaran niveles aceptables en comparacién con los patrones internacionales. Para lograr este
objetivo, el gobierno debe incrementar los recursos destinados a investigacion y difusion de
tecnologia del 0,18 al 0,44% del PIB durante el cuatrienio, lo que significa que financiara cerca de la
mitad de la inversion total prevista en ciencia y tecnologia (cuadro 4.3).

En cuanto a infraestructura, el doble efecto de la actualizacion del pais en materia de transporte,
energia y telecomunicaciones, y los nuevos desarrollos petroleros, exigiran recursos cuantiosos en
los proximos cuatro afios. Segun lo indica el capitulo 6, el Plan de Desarrollo prevé que las
inversiones en estos sectores se incrementardn en un 115% con relacion a los cuatro afios
precedentes; sin embargo, la mayor parte de este crecimiento recaerd sobre el sector privado, lo
cual refleja la politica de vincular mayores recursos de este sector como elemento esencial para
reducir las deficiencias de la infraestructura del pais, desarrollar esquemas de inversion y prestacion
de servicios mas eficientes, y concentrar los recursos del Estado en aquellos campos con mayor
impacto social o donde las fallas de mercado son mas evidentes.

No obstante el énfasis otorgado a las inversiones privadas en estos sectores, las urgentes
necesidades en el frente vial y la participacion del Estado en los desarrollos eléctricos y petroleros
exigiran que la inversion publica aumente del 3,4% del PIB en el periodo 1991-1994 a 4,4% en
promedio durante la actual administracién (cuadro 4.1).

Por su parte, las mayores inversiones publicas en el sector agropecuario se elevaran del 0,7 al 1,1%
del PIB entre 1994 y 1998 (cuadro 4.3). Estas sumas representan los costos de los programas que
ha disefiado la administracion en materia de adecuacion de tierras, incentivo a la capitalizacion rural,
comercializacion y sanidad agropecuaria, asi como los mayores montos destinados a desarrollo rural
campesino y desarrollo tecnoldgico agropecuario, que forman parte de los programas sociales y del
plan nacional de ciencia y tecnologia, en este orden. Adicional mente, una parte significativa de los
mayores recursos asignados a educacion, salud, la Red de Solidaridad Social y otros programas
sociales se destinaran al sector rural, donde los indices de pobreza y la baja cobertura de los
servicios del Estado exigen una atencion preferencial.

C. Desarrollo sostenible

Las inversiones en desarrollo sostenible, incluyendo los recursos que la Ley 99 de 1993 destiné al
sector —fundamentalmente una participacion o sobretasa al impuesto predial— y aquellos
asignados por la Ley de Regalias, se elevaran del 0,4% en 1995 al 0,5% del PIB en 1998. Por su
parte, los recursos destinados por el presupuesto nacional a este sector pasaran de representar en
promedio 0,09% del PIB en 1994 al 0,27% en 1998.

D. Cambios globales en la composicion de la inversion publica



Las prioridades establecidas en el Plan implican cambios importantes en la composicion de la
inversion publica. La participacion sectorial en la inversion total en los promedios de este Plan frente
al cuatrienio anterior indica que el sector social aumentara su participacion del 48,5 .al 57,3%, al
igual que la participacion de las inversiones en desarrollo vial, medio ambiente, y ciencia y
tecnologia. En la perspectiva histérica, se puede apreciar que el mayor esfuerzo en justicia, defensa
y seguridad ya ha culminado. El leve descenso en la participacion de infraestructura energética y de
telecomunicaciones en la inversion total es el resultado del aumento sustancial de la participacion
del sector privado en la financiacién de dichos sectores.

ll. RESULTADOS FISCALES GLOBALES Y FINANCIAMIENTO DEL PLAN

De acuerdo con las metodologias tradicionales, los escenarios fiscales globales que sirven de base
para el PLAN DE INVERSIONES se expresan en términos de operaciones efectivas del gobierno
central y del sector publico consolidado. Este andlisis incluye, por lo tanto, los rezagos esperados en
la ejecucion de los presupuestos asignados, previendo una reduccion gradual de dichos rezagos en
relacion con los patrones de los ultimos afios. Estos escenarios se han realizado con base en los
siguientes supuestos:

1. Los gastos de funcionamiento del gobierno central, excluyendo transferencias, se proyectaron con
base en el crecimiento de la inflacion y en el comportamiento previsto de la planta, salarios reales y
la compra de bienes y servicios de cada sector. De acuerdo con el resumen que se presenta en el
cuadro 4.4, dichos gastos se reducen gradualmente del 4,2 al 3,9% del PIB durante el cuatrienio.

2. Las transferencias a los departamentos y municipios se distribuyen de acuerdo con las leyes
vigentes y evolucionan, por lo tanto, en funcién de los ingresos corrientes y de las participaciones
previstas.

3. La inversién del gobierno central se eleva del 2,6% en 1994 al 4,8% del PIB durante el cuatrienio,
teniendo en cuenta una mejora gradual en los indices de ejecucion.

4. Los ingresos del sector descentralizado se proyectaron de acuerdo con los supuestos de bases
volumétricas, precios de los escenarios macroecondmicos y los gastos de funcionamiento con base
en los datos histéricos.

El cuadro 4.4 presenta el escenario de ingresos totales del gobierno central con base en los
siguientes supuestos:

a) Se mantienen las tasas impositivas de la Ley 6a. de 1992. Bajo esta premisa y las mejoras
previstas en la gestion tributaria, los ingresos tributarios se elevan ligeramente a lo largo del periodo
de ejecucion del Plan.



b) Se mantiene durante los cuatro afios una activa politica de privatizaciones y se otorgan
concesiones en telecomunicaciones que, en conjunto, generan ingresos adicionales para el gobierno
central de un 0,7% del PIB en promedio durante el cuatrienio.

c) Para garantizar, sin embargo, un balance fiscal global positivo durante todo el cuatrienio, objetivo
que se considera esencial para cumplir con las metas macroecondémicas en materia de inflacion y
defensa del tipo de cambio real, es necesario realizar un esfuerzo tributario adicional. Cabe anotar
que cualquier reforma tributaria puede aumentar las tasas impositivas en forma general, o bien
elevar los recaudos al racionalizar la estructura tributaria, reducir o eliminar exenciones o
descuentos. Es esta Ultima alternativa la que favorece la actual administracion. La racionalizacion
de la estructura tributaria propuesta representa recaudos que se elevan gradualmente hasta
alcanzar el 1,4% del PIB en 1998 que, teniendo en cuenta las transferencias a las entidades
territoriales, representa un ingreso neto para el gobierno central del 0,8% del PIB.

Con los anteriores supuestos, el sector publico consolidado alcanza un superavit promedio del 0,2%
del PIB durante el cuatrienio y las finanzas publicas se encuentran equilibradas durante los cuatro
afios del gobierno (cuadro 4.5). El balance publico superavitario es el resultado de un sector central
deficitario y un sector descentralizado con excedentes financieros. En efecto, el déficit del gobierno
central alcanza en promedio 3,5% del PIB durante el cuatrienio, resultado que se explica en gran
parte por el incremento sustancial de las transferencias a municipios y departamentos, sin las cuales
el gobierno central presentaria un ahorro sustancial. Lo anterior exige, por lo tanto, una continua
transferencia de recursos desde el sector descentralizado hacia el gobierno nacional a través de
inversiones forzosas de las entidades esta tales, incluido el ISS, en titulos de deuda del gobierno.

Adicionalmente, el gasto real del sector publico consolidado se incrementara a una tasa anual
promedio del 8,8% durante la administracion. Dicho gasto, neto de transferencias
intragubernamentales, se elevara del 30,3 al 34% del PIB entre 1994 y 1998, manteniéndose dentro
de patrones normales para paises como el nuestro. Este incremento es compatible con los objetivos
macroecondmicos sefialados en el capitulo anterior y con un crecimiento del PIB del 5,7% real anual
en promedio durante el cuatrienio, lo que representa una tasa de crecimiento por habitante superior
a la que alcanzé el pais durante la fase de mayor crecimiento econémico en el ultimo medio siglo, el
periodo 1967-1974.

En cuanto al financiamiento, el Plan prevé que el saldo de la deuda externa del gobierno central se
mantendra constante en términos del PIB, lo cual equivale a un endeudamiento nuevo de
aproximadamente 1.233 millones de ddlares por afio a partir de 1996. Estos recursos se obtendran
tanto de la banca multilateral como de la banca comercial y la emisién de bonos en el mercado
internacional. El resto de las necesidades del gobierno central se obtendran en el mercado nacional,
como inversiones de los fondos de pensiones privados u otros agentes. En cualquier caso, la
ausencia de un déficit publico consolidado implica que las necesidades netas de financiamiento del
gobierno nacional se veran contrarrestadas por disminuciones en dichas necesidades en el caso del
resto de entidades publicas, con lo cual no se presenta una presién global sobre el mercado de
capitales.



1. IMPACTO MACROECONOMICO DEL PLAN DE DESARROLLO
A. Crecimiento de la actividad productiva

Para analizar los efectos potenciales del Plan de Desarrollo sobre el comportamiento sectorial y
agregado de la economia colombiana, se ha utilizado como herramienta el modelo de equilibrio
general computable del DNP Con este instrumento se simulan, en particular, los efectos del plan de
inversion en infraestructura y la inversion social.

Las ventajas de la inversion en infraestructura han sido ampliamente estudiadas a nivel
internacional! y empiricamente verificadas para economias como la colombiana?. En efecto, los
estudios demuestran que un aumento del capital en infraestructura de 1% incrementa la
productividad multifactorial en 0,14%, al elevar la rentabilidad privada y estimular la inversion.

Con respecto a la inversion social, la nueva teoria del crecimiento en sefia que aumentos en los
niveles de educacion y salud de la poblacion, ademas de mejorar la distribucion del ingreso y reducir
los niveles de pobreza, incrementan la productividad laboral y generan las condiciones para la
innovacion tecnoldgica. La evidencia empirica para Colombia apoya estas hipdtesiss. En efecto,
estimaciones recientes muestran que la productividad laboral tiene una elasticidad de 0,09 con
respecto al gasto publico en educacion y del 0,06 con respecto al gasto publico en salud*.

Con base en estas premisas y al tratar de cuantificar los efectos del Plan de Desarrollo, se realizaron
cuatro simulaciones: la primera supone que ni la inversién en infraestructura ni la inversion social se
incrementan durante el proximo cuatrienio —como tampoco la productividad— con respecto al
cuatrienio anterior; la segunda supone que la inversion social permanece constante y la inversion en
infraestructura crece segun lo previsto en el Plan; en la tercera la inversion en infraestructura es
constante y la inversion social crece segun lo previsto en el Plan; y en la ultima simulacién se
conjugan ambos tipos de inversiones.

Los resultados de las simulaciones, que se resumen en el cuadro 4.6, indican lo siguiente:

1 David Aschauer, “Is Public Expenditure Productive?, Journal of Monetary Economics, 24, No. 2, marzo de 1989.

2 José Dario Uribe, “Infraestructura fisica, clubes de convergencia y crecimiento econdmico: alguna evidencia empirica”,
Coyuntura Econémica, FEDESARROLLO, abril de 1993. Fabio Sanchez, “El papel del capital publico en la produccién,
inversién y el crecimiento econémico en Colombia”, en Roberto Steiner (comp.), Estabilizacion y crecimiento: nuevas
lecturas de macroeconomia, Santafé de Bogota, Tercer Mundo, 1994. También el trabajo de Claudia Stevenson y Fabio
Sanchez, “Diagnéstico de la infraestructura colombiana y su relacion con la produccién y la competitividad”, Documento
DNP, marzo de 1995.

3 Juan Luis Londofio, “Income Distribution During the Structural Transformation: Colombia 1938-1988", tesis doctoral,
Universidad de Harvard, 1990.

4 El modelo de equilibrio general incorpora los efectos de la inversion en infraestructura sobre productividad total de los
factores y de la inversidn social sobre la productividad laboral.
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2. Como se observa en el escenario 2, la inversion programada en infraestructura fisica tiene un
efecto importante sobre la economia colombiana, al elevar el promedio de crecimiento al 4,6% anual,
0,8 puntos porcentuales por encima de los registros alcanzados en el escenario 1. A nivel sectorial,
se aprecia una recuperacion de las ramas productoras de bienes comercializables. Asi, la agricultura
no cafetera presenta un crecimiento promedio cercano al 1,6% anual y la industria al 4,8% anual, 0,6
y 1,1 puntos, respectivamente, por encima del escenario 1. La inversion en infraestructura permitira,
por lo tanto, elevar el ritmo de crecimiento, suavizar los efectos nocivos de la bonanza petrolera
sobre los sectores internacionalmente comercializables y sentar las bases para un crecimiento mas
dinamico en el futuro.

3. El escenario 3 incorpora el efecto aislado de la inversion social sobre la economia colombiana en
el préximo cuatrienio. En este escenario el crecimiento seria 4,8% anual en promedio, superior en un
punto al que se presentaria en el escenario 1. Al igual que en el caso anterior, se aprecia una
recuperacion de la produccion agropecuaria no cafetera e industrial, que crecen 1,8 y 0,3 puntos
porcentuales por encima del escenario base.

4. El escenario 4 incorpora el efecto conjunto de la inversion social y la inversion en infraestructura.
En este escenario el crecimiento alcanzaria 5,7% anual en promedio durante los cuatro afos,
superior en 1,9 puntos al que se presentaria en el escenario 1. Se nota una fuerte recuperacién de la
produccion de bienes internacionalmente comercializables: la agricultura no cafetera presenta un
crecimiento promedio cercano al 3,7%, 2,7 puntos mas alto que en el escenario 1, y la industria
crece al 5,9%, 2,2 puntos por encima del escenario 1.

Como se aprecia, el efecto conjunto de las politicas del Plan trae como resultado un mejor
desempefio macroecondmico, lo cual es, por supuesto, coherente con la existencia de importantes
relaciones de complementariedad entre los gastos en infraestructura fisica y social con la produccién
de bienes y servicios. La mejoria resultante en el incremento del capital humano y en la
productividad permite ampliar las posibilidades de crecimiento de la economia en el mediano y largo
plazos.

B. Comportamiento de la balanza de pagos

Las proyecciones macroecondmicas indican que el pais presentara para el periodo 1995-1998 una
solida balanza de pagos. Si bien se registrara un déficit en cuenta corriente de 4,5% del PIB en
promedio, éste se financiard con movimientos autonomos de capital y endeudamiento externo que
no comprometen la exposicion financiera del pais. Como se observa en el cuadro 4.6, el déficit en
cuenta corriente neto de inversion extranjera es en promedio 1,2% del PIB, compatible con una
reversion del proceso de revaluacion del peso y con las necesidades de ahorro externo de una
economia con altas tasas de crecimiento. Se observa, ademas, crecimiento dinamico de las
exportaciones, que aumentan a una tasa real promedio de 10,3%, por encima del crecimiento del
PIB. Esta dinamica permitira que las exportaciones no tradicionales incrementen su participacion en
el PIB de 6,6 a 7,9%, situacion que refleja tanto los aumentos en la productividad del sector de
exportaciones no tradicionales como la reversion gradual del proceso de revaluacién del peso. Por



su parte, la balanza de servicios mantendra el déficit relativo historico causado por el pago de
intereses de la deuda externa y la remision de utilidades.

La cuenta de capital presentara un aumento significativo en los montos de inversion extranjera, que
tendra en 1995 su mayor relacion con el PIB, 4,1%, y alcanzara en promedio 3,3%. Finalmente, la
relacion deuda externa total/PIB se mantendra estable en 0,29 en el cuatrienio.

C. Consistencia financiera

El ejercicio de consistencia financiera radica basicamente en observar si las metas
macroecondémicas no se ven afectadas por el tamafio del déficit o superavit fiscal y su
financiamiento. En otras palabras, un déficit determinado debe ser financiado con una composicién
balanceada de recursos internos y externos, pues un exceso de endeudamiento ex terno pone en
peligro las metas de inflacion (a través del aumento de oferta de moneda doméstica) o de tasa de
cambio real (a traves del aumento de oferta de divisas); a su vez, un exceso de endeudamiento
interno puede elevar las tasas de interés o dejar al sector privado sin recursos para financiar la

inversion al deprimir el crecimiento.

CUADRO 4.6
PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECOMNOMICAS

PROYECCIONES DE LAS PRINCGCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
E1 E2 E3 E4 PLAN COMPLETO
Tasas de crecimiento geométricas 91-94 95-98 95-98 95-98 o95-98) 1995 1996 1997 1998
{ Promedios por periodo )
PIB 4.3 3.8 4.6 4.8 57 8.0 5.1 5.4 6.3
PiB no minero 4.5 3.2 4,0 4.2 5.2 5.6 4.8 4.9 5.4
PIB COMERCIALIZABLE 1.8 3.7 4.7 4.8 5,9 5.5 5.3 5.7 7.2
Cafe (1) -3,0 3.1 3.1 3.1 3.1 2.4 6.3 -0.3 4.2
Agricultura sin café 2.3 1.0 1.6 28 3.7 3.8 3.2 4.0 4.0
Resto de Industria 3.3 3.7 4.8 4.0 5.9 5.8 5.5 59 6.3
Mineria -1.7 17.0 17,0 17.0 17,0 15,4 11.56 17.0 24.3
PIB NO COMERCIALIZABLE 6.4 3.8 4.6 4.9 5.5 5.4 4.8 5.2 5.6
Construcciéon 8.5 4.1 4,3 4,5 8.2 4.8 4.5 7.0 8.7
Comercio 3.2 5.2 5.7 5.9 5.1 6.4 4.6 5.0 4.4
Resto 7.3 3.4 4.3 4.6 586 6.5 5.0 5.1 5.7
EXPORTACIONES (Bienes y servicios) 5,7 6.5 6.9 7.1 10.3 10,3 8.4 9.0 13,6
Exportaciones no tradicionales 13.9 4.7 53 5.8 8.5 6.3 8.3 9.4 10.1
IMPORTACIONES (Bienes y Servicios) 25,0 5.1 19.0 5,5 1.5 2,4
BALANZA DE PAGOS (% PIB )
( Bélares corrientes )
Exportaciones de bienes 15,1 14,1 14.6 15,0 16.5
No tradicicnales 7.5 7.2 8.6 7.0 7.5 7.9
Importaciones de bienes 14.2 17,2 17.6 17.4 17.0 16,9
Balanza comercial 0.7 -2.2 -3.5 -2.8 -1.9 -0.4
Balanza servicios -3.8 -3.4 -3.2 -3.1 -3.4 -3.9
Transferencias 2.8 1.1 1.1 1.1 1.1 1,0
Balanza cuenta corriente -0,3 4.5 -5.6 -4.8 -4.2 -3.3
Inversién extranjera directa 1,9 3.3 4.1 3.5 3,0 2.6
Balance en cuenta corriente
neto de inversién extranjera 1.7 -1.2 -1.5 -1,3 -1,2 -0.7
Deuda externa / Exportaciones 2.4 2.4 2.1 2.1 2.4 1.8
Deuda publica 7 PIS 0,3 0,17 0,17 0,18 o.18 0,17
Deuda privada /7 PIB 0.1 0.11 0.12 o.11 0,11 0,11
Deuda total 7 PIB 0.4 0,29 0,29 0.29 0.29 .29
CONSISTENCIA MACROECONOMICA
Variacidn % del PIB nominal 20,2 25,4 20.3 [s] 16.9
Variacién % crédito privado 28,3 35.0 30.9 2s 21.8
Variacion % portafolio privado 23.4 26.0 25,2 1 20.4
Bartance fiscal consistente (24 del PIB) 0,2 0.7 0.2 0,0

E1: Escenario 1. Sin plan de inversiones

E2: Escenario 2. Con gasto en infraestructura - sin gasto publico en educacién Yy salud
E3: Escenario 3. Con gasto publico en educacion y salud - sin gasto en infraestructura
E4: Plan Completo

MNotas:

(1) Café incluye café pergamino y café etaborado



Dado un determinado comportamiento de la balanza de pagos, las variables claves que determinan
el espacio fiscal son el ahorro financiero del sector privado —crecimiento del ahorro y de su
portafolio financiero— y sus necesidades de crédito. Un mayor nivel de ahorro financiero amplia los
recursos disponibles para financiar tanto la inversion priva da como el endeudamiento neto del
sector publico; igual resultado tiene una reduccién de las necesidades de crédito del sector privado.

El ahorro financiero del sector privado esta compuesto en términos generales por dinero —Mi—,
cuasidineros y otros papeles del sistema financiero sin incluir el banco emisor; y papeles oficiales —
bonos del Banco de la Republica y de la Tesoreria—. Este agregado, como proporcion del PIB,
mostré un crecimiento promedio —por encima del crecimiento nominal del PIB— de 1,5% anual para
el periodo 1981-1990, acelerandose en el cuatrienio pasado hasta alcanzar 9% por afio, fenémeno
explicado en buena parte por la afluencia de capitales externos. Dado que esta tasa de crecimiento
se ha desacelerado en el Ultimo afio, se ha proyectado, para el ejercicio de consistencia
macroecondmica, un crecimiento anual promedio de dicha relacion de 2,6% para el periodo 1995-
1998, cerca de un punto porcentual por encima de su promedio historico.

Dada la evolucion del portafolio descrita, se estimo un crecimiento anual promedio de la cartera de
35% en 1995, que equivale a un incremento de 6% de la relacion cartera a PIB. Para 1998 el
crecimiento de esta relacion se situard en 6,2%. El crecimiento proyectado es similar al de los
ultimos cuatro afios —6,6% — y muy por encima del promedio 1976-1994 que fue de 3,3%. La
consistencia macrofinanciera del Plan prevé, pues, que habra suficiente espacio para el crecimiento
del crédito al sector privado.

Durante el periodo 1991-1994 se observé un superavit promedio de 0,5% del PIB frente a un déficit
estimado promedio de 0,22% del PIB. Esto permitio disminuir el endeudamiento publico externo —
pasé de 30,5 a 21,9% del PIB— y aumentar moderadamente el endeudamiento interno —de 2,9 a
6,7% del PIB—. Lo anterior fue acompafiado de un crecimiento muy pronunciado de la cartera
privada —25 a 35% del PIB—, fendomeno facilitado por la gran afluencia de crédito externo al sector
privado. Ante una acumulacion de reservas internacionales mayor que la esperada, el superavit
promedio observado no fue suficiente y se comprometieron las metas inflacionarias y cambiarias.

El cuadro 4.6 presenta el déficit fiscal y el crecimiento de la cartera y del ahorro financiero
consistente con aquél. Se observa claramente que el esfuerzo fiscal del gobierno permitird un
crecimiento importante de la cartera —ocho puntos por encima del PIB nominal, lo que equivale a un
crecimiento real anual cercano al 13%—, que permitira financiar la inversién privada, sin poner en
peligro las metas inflacionarias, de tasa de cambio y la estabilidad macroeconémica.



