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Resumen

Lorente, Luis. "Aspectos macroeconómicos del plan de desarrollo", Cua-
dernos de Economía, v. XVIII, n. 30, Bogotá, 1999, páginas 25-52

Poco después de la apertura, la economía inició un ciclo de crecimiento
rápido y acumulación de déficits, seguido por otra etapa de correctivos
monetarios que frenan el crecimiento, pero que no eliminan las causas
del desequilibrio. El Plan de Desarrollo reduce el déficit fiscal y es
probable que la próxima fase de expansión dure 3 años, en lugar del año
escaso que duró la anterior. Pero subsiste el déficit de cuenta corrien-
te de la balanza de pagos, que crecerá cuando bajen las privatizaciones
hacia el tercer año del Plan. El país necesi ta del capi tal externo para
sostener su crecimiento y modernizar su producción, así que seguirán
creciendo la deuda privada y la inversión extranjera y, con ellas, el
servicio de la deuda externa y la remisión de utilidades del capi tal ex-
tranjero. No basta reducir el déficit comercial casi a cero en el 2002:
hace fal ta generar un superávi t, es decir, que además de aumentar las ex-
portaciones, tenemos que sustituir importaciones, pero sin el protec-
cionismo simplista de antaño. En vez de aranceles altos, hay que crear
fuentes de capital de riesgo dispuestas a financiar nuevas empresas, in-
novaciones tecnológicas y producción de bienes con calidad y precio su-
ficientes para sustituir buena parte de lo que importamos.

Abstract

Lorente, Luis. "Macroeconomíc Aspects of the Development Plan",
Cuadernos de Economía, v. XVIII, n. 30, Bogotá, 1999, pages 25-52

Shortly after the economic opening, the economy began a cycle of rapid
growth and accumulation of deficits, followed by another stage of mone-
tary correctives which brake growth, but don't eliminate the causes of
the disequilibrium. The Development Plan reduces the fiscal deficit and
it is probable that the next expansion phase will last three years, ins-
tead of the barely one year that the previous expansion lasted. But the
current account deficit of the balance of payments persists, and will
grow when privatizations slow down toward the third year of the Plan. The
country needs outside capital to sustain its growth and modernize its
production; thus private debt and foreign investment will continue to
grow, along with foreign debt servicing and the repatriation of the pro-
fi ts of capi tal. Reducing the trade defici t to almost zero by 2002 is not
enough; a surplus must be generated, that i.s , in addition to increasing
exports we must substitute imports, but without the simplistic protec-
tionism of the pasto Instead of high tariffs, sources of risk capital
must be created which are willing to finance new firms, technological
innovations, and production of goods with sufficient quality and prices
to substitute for a good part of what we now importo



El Plan de Desarrollo, Cambio para Construir la Paz, encuadra los proble-
mas económicos en un marco de referencia social: concibe la violencia
como una consecuencia de la escasa participación del ciudadano y de la
falta de oportunidades de progreso personal. Plantea, entonces, la nece-
sidad de aproximar el Estado al individuo a través de la descentraliza-
ción regional, dando a los Gobiernos locales una mayor autonomía, in-
gresos propios y responsabilidades claramente delimitadas frente a las
del Gobierno central.

El individuo aparece también como parte de un entramado cultural, de
instituciones sociales y de medios para acceder al conocimiento tecnológi-
co, utilizando para ello las analogías de capital social y de capital humano.

La Paz, fin inmediato de este Gobierno, figura en el Plan a través de los
medios económicos necesarios para restablecer las oportunidades de
progreso individual y colectivo de las zonas marginadas y de las zonas
de conflicto, es decir, como un conjunto de inversiones en infraestructu-
ra, de políticas agrarias que revitalicen el campo y de mejoras en los ser-
vicios del Estado en materia de justicia, educación, salud y otras formas
de auxilio social.

La concepción general de la política económica abandona la idea de asis-
tencia focalizada para sustituirla por la de fuentes de trabajo que garanti-
cen el progreso individual y financien el acceso a las oportunidades de
progreso colectivo.

El crecimiento económico es, naturalmente, un requisito para acceder a
todo este cambio social, y el Plan hace énfasis en las exportaciones como
la estrategia fundamental para conseguirlo.
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Con esos objetivos generales como marco de referencia, el Plan señala
cuatro problemas esenciales que debe atender inmediatamente la políti-
ca macroeconómica del país:

1. El grave desequilibrio fiscal,

2. El pobre crecimiento en los últimos años,

3. El desequilibrio externo, y

4. Una baja absorción de empleo por la escasa oferta de puestos de traba-
jo y por la mayor tecnificación en la industria y en los servicios

VISIÓN MACROECONÓMICA DEL PLAN

Las metas globales del Plan describen una trayectoria que podría seguir
la economía en los próximos años, bajo 3 supuestos esenciales: que las
exportaciones menores reaccionen según lo previsto, que la inversión
privada ocupe el espacio que le abrirá la política de ajuste fiscal, y que se
cumpla estrictamente el recorte programado en el gasto público.

De las tres condiciones, sólo la última depende exclusivamente del Go-
bierno y está asegurada por las iniciativas de Ley que han sido presenta-
das al Congreso, y en parte discutidas y aprobadas, y por las demás
medidas de reforma del Estado anunciadas en el Plan.

Tanto en materia de exportaciones, que dependen de la tasa de cambio
real y de los precios externos, como en materia de inversión privada, que
depende de las tasas de interés nacionales, el cumplimiento de las metas
exige un acuerdo con las autoridades monetarias y un comportamiento
favorable de los mercados mundiales.

Sin embargo, el Plan enuncia una gran cantidad de acciones y de cam-
bios institucionales que establecerán un ambiente propicio para el desa-
rrollo de un sector exportador dinámico, es decir, para una
transformación de la estructura y de la orientación de la economía co-
lombiana cuyos efectos continuarán en el largo plazo.

El diseño de estas acciones descritas en el Plan es bastante desigual:
mientras unas están bien delimitadas y su costo cuantificado, otras figu-
ran apenas como parte de un largo catálogo de temas a desarrollar.

Muchas de estas últimas acciones constituyen ajustes de procedimiento,
simplificaciones o cambios en la orientación de las entidades oficiales
que tiene un costo bajo o que, incluso, ayudarían a reducir gastos, pero
otras -incluyendo varios programas de subsidio apenas enunciados-
podrían sumar un costo incompatible con la política de ajuste fiscal.
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En esos casos, la necesidad imperiosa de capital externo que tendrá la
economía durante los próximos años hará que las metas de ajuste fiscal
prevalezcan sobre cualquier consideración de índole sectorial. La co-
yuntura que viven los mercados mundiales de capital, donde prevalece
una alta volatilidad y existe una desconfianza creciente hacia los países
emergentes, exigirá una disciplina extraordinaria en materia de déficit
del Estado para conservar la credibilidad del país y acceder a fuentes de
capital de bajo costo.

Otro aspecto cuantitativo que ofrece dudas es la disponibilidad de capital
privado suficiente para sostener la expansión prevista en las exportacio-
nes. La inversión en infraestructura está asegurada por la financiación pú-
blica parcial de las obras, que actúa como palanca para atraer capital
privado complementario. En cambio, la participación del Estado en el
caso de las exportaciones se limita a facilitar infraestructura, líneas de cré-
dito y apoyos operativos.

Duplicar el sector exportador en poco más de cuatro años exige inversio-
nes privadas cuantiosas y, lo que es más importante, un volumen de ca-
pital de riesgo que puede desbordar las posibilidades de la estructura
financiera colombiana.

Veamos algunos rasgos de la programación macroeconómica sugerida
por el Plan:

1. Elementos esenciales del ajuste fiscal, que ya han sido puestos en mar-
cha, son el aumento del recaudo a través de un Reforma Tributaria, apro-
bada en diciembre del 98 y que proporcionará ingresos adicionales del
orden de 1por ciento del Pib, y el recorte del gasto en el Gobierno Central.

Comparando con la proyección del gasto de los últimos años, el recorte
aplicado en 1999 está cerca del 1.5 por ciento del Pib. De esta manera,
aunque debemos esperar un recaudo disminuido por la recesión de fi-
nes del 98, es razonable proyectar un déficit del Gobierno central de 3.5
por ciento del Pib, y un déficit del sector público de 2.1 por ciento, antes
de privatizaciones. La meta de déficit total, antes de privatizaciones, de
0.7 por ciento del Pib para el año 2002 muestra que el ajuste ha f.;0 (' (~;.stri-
buido en forma gradual para disminuir su impacto sobre la economía.

En 1999, unos dos tercios de la reducción del gasto representan disminu-
ción de la inversión pública y, aunque a partir del año 2000 aumenta la
proporción del recorte en los gastos de funcionamiento (probablemente
por traslado de funciones a los gobiernos regionales), es preocupante
que el mayor esfuerzo recaiga sobre la inversión pública.
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Desde luego, el Plan ofrece como paliativo una reorientación de la inver-
sión pública remanente de manera que actúe como una palanca de la in-
versión privada en infraestructura.

Aunque el Plan no insiste mucho en ello, un elemento esencial de las ini-
ciativas presentadas al Congreso consiste en asignar parte de las transfe-
rencias del Gobierno central a los regionales para acumular un fondo de
reservas pensionales, a fin de que las regiones puedan atender sus pasi-
vos contingentes en los próximos años. Este fondo, que aún no ha discu-
tido el Congreso, previene un eventual déficit futuro y, mientras tanto,
proporcionaría recursos para financiar deuda pública con evidente ali-
vio de la presión que hoy ejerce ésta sobre las tasas de interés del merca-
do. El beneficio sería doble: frenar el déficit futuro y facilitar el
crecimiento inmediato del sector privado.

2. Promover el crecimiento para alcanzar tasas del Spor ciento anual ha-
cia el año 2002 exige, indudablemente, un aumento sustancial de la in-
versión global. Frente a esto, reducir la inversión pública puede ser un
anti-remedio, pero es obvio que el Plan confía en dos elementos: uno,
que depende del Gobierno, consiste en inducir una mayor participación
de la inversión privada en las obras de infraestructura pública, es decir,
buscar un multiplicador de la inversión del Estado a través de contratos
de cofinanciación.

El otro elemento -casi implícito porque en realidad no depende del Go-
bierno sino del Banco de la República- es que debe haber una expan-
sión del crédito al sector privado para inducir en él una inversión mucho
mayor que la alcanzada en los últimos años.

Controlar el crecimiento de la deuda pública puede, en efecto, abrir un
espacio para el crédito privado, pero sólo si la política monetaria de los
próximos años evita la tentación de restringir la oferta monetaria para
conseguir una reducción más rápida de la inflación.

Es muy probable que la política monetaria sea relativamente expansiva
durante 1999, porque el Banco de la República necesita alejar el riesgo de
una crisis financiera, como la que estuvo a punto de ocurrir en 1998 por
causa de la sequía de liquidez y de los altos intereses, pero es probable
que el tema de la coordinación de las políticas en pro de un crecimiento
más rápido vuelva a cobrar vigencia a partir del año 2000.

Otro elemento esencial es la situación de los mercados mundiales, que
escapa al control del Plan. Las dificultades en los países vecinos, la lenta re-
cuperación en Asia y las previsiones de bajo crecimiento en los países indus-
trializados convierten al ajuste fiscalen un requisito esencial por dos razones:
primero, para acceder al capital externo y, segundo, para evitar una resurrec-
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ción de las expectativas de devaluación que, como ya sucedió durante
1998, podrían traer un endurecimiento de las políticas monetarias.

3. El Plan proyecta una reducción del déficit de cuenta corriente, que pa-
saría de más del6 por ciento en 1998 a un 3.6 por ciento en el 2002. Esto
sería consecuencia de un crecimiento muy rápido de las exportaciones,
con importaciones casi estancadas a pesar de la recuperación del Pib, de
manera que el actual déficit comercial de más de13 por ciento del Pib baje
casi a cero en el año final.

Este objetivo parece ser la explicación del crecimiento programado para
las exportaciones, es decir, que dicho crecimiento está determinado por
una meta global más que por una proyección de los efectos probables de
estas o aquéllas medidas concretas.

El uso de modelos de equilibrio, de programación macro y econornétri-
cos asegura simplemente que las metas escogidas son coherentes y, en
ese sentido, alcanzables. Sin embargo, la coherencia de las metas es sólo
un requisito necesario, pero no suficiente: su realización depende de las
muchas actividades e innovaciones que el Plan promete en materia de
crecimiento y de estímulo al sector exportador, pero también depende
de la programación monetaria y cambiaria que apenas puede sugerir.

Una variable esencial de la política comercial, la tasa de cambio, está en
manos del Banco de la República y no en las del Gobierno. Las proyec-
ciones macroeconómicas del Plan son compatibles con una devaluación
real del 13 por ciento en el cuatrienio, pero la credibilidad de esta meta
mejoraría si el Banco de la República anunciara por lo menos unas líneas
generales de su política para esos mismos años.

Además del comportamiento comercial mencionado, el Plan prevé una
reducción gradual de la deuda pública externa (coherente con el ajuste
fiscal) y una estabilización de la deuda privada.

Esta última previsión ofrece dudas pues depende de factores ajenos al
Gobierno, como la relación de costos financieros entre el crédito nacio-
nal y el externo, y de las necesidades mismas de inversión en tecnología
importada para alcanzar el crecimiento del Pib programado.

4. Como estrategia para combatir el desempleo, el Plan propone una ma-
yor flexibilidad en las condiciones de contratación, anunciando un estu-
dio en marcha que recomendará los lineamientos de una reforma
laboral. En principio, confía en reducir la carga de prestaciones que gra-
va la nómina para abaratar y hacer más flexible la contratación, anuncia
un plan de choque que permitirá salarios inferiores al mínimo condicio-
nados a un período de capacitación in situ, y medidas para ampliar los
programas de educación y capacitación de los trabajadores.
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Se habla también de revisar el sistema de financiación hipotecaria y de
mejorar la asignación de subsidios para vivienda social, lo cual ayudará a
reactivar la construcción, pero no hay cifras globales de financiamiento
de este sector que permitan medir su impacto probable sobre el empleo.

COMENTARIOS A LAS ESTRATEGIAS DEL PLAN

A diferencia de otros planes de desarrollo, que intentaban comprometer
la asignación presupuestal desde un comienzo, este Plan de Desarrollo
anuncia metas cuantitativas para algunos sectores que dependen de la
inversión pública (infraestructura, vivienda de interés social, y algunos
más), pero se limita a fijar metas cualitativas para otras muchas activida-
des, incluyendo algunos subsidios que menciona como propósito, pero
cuyo costo probable no cuantifica (por ejemplo, subsidiar 120 mil hectá-
reas de cultivos semestrales para recuperar el empleo rural).

Es de suponer que todas las metas cualitativas o no cuantificadas serán
ajustadas de acuerdo con las circunstancias futuras, lo cual es más que
razonable ante un entorno internacional anormalmente volátil, con
unas negociaciones de paz en curso, y considerando que la coordinación
entre las políticas fiscales y las políticas monetarias y cambiarias deberá
ser negociada año tras año.

Los comentarios que siguen se referirán, entonces, a la concepción mis-
ma de las grandes líneas planteadas por el Plan.

Ajuste fiscal

El equilibrio fiscal, entendido como la igualdad de ingresos y gastos den-
tro de un mismo año y conseguida año tras año, es una meta más que dis-
cutible. La historia de muchos países muestra que es posible sostener por
largo tiempo un déficit fiscal, con tal que sea estable a lo largo del ciclo
económico, es decir, algo mayor en momentos de recesión y corregido en
las épocas de auge. Lo que, definitivamente, resulta perjudicial e insoste-
nible es una tendencia creciente del déficit, financiada a través de una
acumulación de la deuda pública que termina incrementando el déficit
sólo para atender el servicio de la deuda misma, como estaba sucedien-
do en Colombia durante los últimos años.

Brasil es un buen ejemplo de la urgencia de corregir esa clase de déficit
exponencial y de los peligros de no hacerlo a tiempo, mientras que mu-
chos países de Asia proporcionan excelentes ejemplos de que el equili-
brio fiscal, y aún el superávit permanente, no constituyen garantía de
que no haya otros desequilibrios en marcha capaces de desencadenar
una crisis de enormes proporciones.
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Una deuda pública creciente, asociada con una política antiinflacionaria
simultánea, desplaza al sector privado de las fuentes de financiación de
las inversiones. Los intereses suben y, como los agentes privados no cre-
en que ese nivel alto sea sostenible, los plazos de las colocaciones dismi-
nuyen. Una alta proporción de deuda a corto plazo transmite el costo
creciente de los intereses en forma inmediata y genera una altísima vola-
tilidad en el mercado de capitales. Esto describe muy de cerca lo sucedi-
do en Brasil: sus consecuencias últimas son la fuga de capitales y el cierre
de los mercados externos, tanto de crédito como de capital.

Colombia inició un programa de ajuste fiscal a tiempo, con una graduali-
dad adecuada para sostener un crecimiento continuado del Pib. Falta
ver ahora si la política monetaria tolera una expansión del crédito priva-
do suficiente para realizar ese crecimiento potencial del Pib.

No hay que olvidar que la recuperación del sector privado ayuda a cerrar
el déficit a través de un mayor recaudo de impuestos, mientras que la
prolongación de una recesión tiende a empeorar el déficit, compensan-
do los recortes de gasto con recaudos cada vez menores.

El crecimiento de los agregados monetarios no es incompatible con la re-
ducción gradual de los precios, como puede verse en muchos ejemplos
de muy diversos países y, entre ellos, para sólo citar un caso contemporá-
neo, en los Estados Unidos.

En Colombia tenemos, desde 1992, una tendencia de reducción anual de
los precios que, según parece, las empresas que fijan precios ya han in-
corporado a sus previsiones. Esa tendencia se puede mantener ahora tan
fácilmente como antes se conservaba la previsión de un nivel constante
de inflación.

Los agregados monetarios pueden crecer, dentro de límites razonables,
sin perjuicio sobre los precios, siempre que haya un crecimiento real si-
multáneo. Incluso, prefinanciar la inversión es un requisito para que
haya un aumento de la inversión y pueda haber crecimiento respaldado
con ahorro interno.

La clave estriba en escoger un ritmo adecuado de expansión monetaria,
que supere al de crecimiento del Pib nominal en grado suficiente para fi-
nanciar la expansión de la inversión, y mantener la tendencia hacia el
equilibrio en otras variables macro (flujos de capital y tasa de cambio, su-
perávit comercial, etcétera).

No se puede aumentar la oferta de dinero a la velocidad exagerada del
período 1992-93, pero tampoco limitarlo a un ritmo que estrangule la de-
manda privada y restrinja el crecimiento, como ocurrió en 1995-96 o en
1998.
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El ajuste fiscal es un requisito para aliviar el mercado de capitales, aflo-
jando la presión que sobre él ejerce el crecimiento de la deuda pública, y
para abrir paso al crecimiento del sector privado. Pero limitarse a reducir
el gasto público, sin una expansión paralela del crédito privado, conduce
al estancamiento o a la recesión.

La otra vía posible: financiar el gasto con impuestos adicionales, es váli-
da en tanto redistribuya un ingreso disponible del consumo hacia la in-
versión o hacia la capacidad de compra en bienes de consumo masivo, lo
cual genera crecimiento de ventas en muchas ramas de la actividad eco-
nómica, mejora las expectativas de los empresarios y mantiene el creci-
miento global. Hasta el momento,los recaudos adicionales de la reforma
tributaria están destinados a reducir el déficit y, por consiguiente, dismi-
nuyen el gasto agregado en vez de redistribuirlo.

En cambio, la contribución del dos por mil introducida con la Emergen-
cia Económica es netamente re distributiva y no tiene efectos recesivos.
Otro tanto puede decirse de las contribuciones y nuevos impuestos que
cree la segunda Emergencia decretada para atender las necesidades de
reconstrucción de la Zona Cafetera afectada por el terremoto de enero
pasado.

Por último, aparte de la necesaria coordinación futura con una política
monetaria de razonable expansión, que no puede garantizar el Plan,
preocupa la composición del recorte al gasto público ya anunciada, pues
recae principalmente sobre las partidas de inversión.

Debería aumentarse la proporción de recortes en el gasto de funciona-
miento, acelerando la reestructuración de funciones y servicios entre
centro y región, y depurando rápidamente las entidades nacionales para
eliminar las funciones que constituyen un "residuo histórico", pero que
han perdido vigencia actual.

Inversión

La idea de usar la inversión pública como motor de la inversión privada,
en lugar de simple sustituto de la misma, es excelente. Pero su efecto se
concentra en unos pocos sectores que participan en la construcción de
las obras públicas y de la vivienda de interés social. No basta para recu-
perar otros muchos sectores de la industria o de los servicios, ni induce la
creación de un sector propio productor de bienes de capital, cuya impor-
tancia comentaré más adelante.

Desde hace más de 10 años, se ha intentado modificar la tradicional estruc-
tura colombiana de financiamiento con base en el crédito bancario para
abrir paso a otra fundada en el mercado de capitales. Sin embargo, la emi-
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sión de acciones y de bonos de empresas sigue siendo bastante limitada
y ese mercado incipiente está dominado por los títulos del Gobierno.

Más tarde, con la apertura a la competencia comercial y al capital exter-
nos, el crédito doméstico se vio desplazado por el capital extranjero en la
financiación de las empresas, a veces coincidiendo con una revaluación
del peso y, en otras ocasiones, porque las restricciones monetarias eleva-
ban las tasas de interés nacionales mucho más allá de las tasas externas.

Durante todo este período, la preocupación por el ahorro privado ha
sido una constante, justificando muchas veces los altos intereses domés-
ticos como una necesidad para promover el ahorro privado y dinamizar,
así, la inversión.

El resultado ha sido opuesto al deseado: la participación del ahorro pri-
vado en el total nacional ha venido descendiendo y, en los últimos años,
ha sido desplazado por el ahorro externo. Ahora, el crecimiento depen-
de peligrosamente del capital extranjero.

Debiera ser ya evidente que la preocupación por el ahorro interno es ina-
decuada, ya que confunde el resultado con la causa.

En primera instancia, el crecimiento depende de que haya una expectati-
va de ventas en aumento. De otra manera, las empresas no invierten en
producir más, ni mucho menos en ampliar instalaciones. Y sin inversión,
no hay nada que ahorrar.

Esta faceta del problema sugiere que la solución comienza por asegurar
un crecimiento esperado del Pib y esto sólo se consigue induciendo, o to-
lerando, un crecimiento de las ventas.

Sólo en segundo lugar aparece el problema de cómo financiar esa inver-
sión. Y mientras los intereses domésticos sean exagerados, la financia-
ción dependerá en alta proporción del exterior, es decir, que seguiremos
viendo un desplazamiento de las fuentes internas por otras externas.

Aumentar las tasas de interés nacionales es completamente inútil: nadie
usará esos recursos para invertir en la industria ni en los servicios, mien-
tras disponga de fuentes más baratas en el exterior. y, si no tiene acceso a
dichas fuentes, como puede suceder en el volátil mercado internacional
de capitales de los últimos meses, simplemente desistirá de los proyectos
de inversión.

La expectativa de crecimiento es tan necesaria para inducir inversión do-
méstica como para atraer del exterior el capital complementario que, en
este momento y por varios años más, Colombia necesita para recuperar
el crecimiento del Pib a niveles de14 o deIS por ciento anual.
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Los altos intereses que vimos en 1998, y que todavía subsistirán durante
buena parte del 99, son incompatibles con un crecimiento rápido de la
economía e, incluso, incompatibles con la competitividad de las empre-
sas colombianas frente a sus equivalentes de otros países.

Garantizar el descenso de los intereses reales y asegurar que permanece-
rán bajos en el futuro, son requisitos indispensables para recuperar las
tasas históricas de crecimiento del Pib y para reducir el desempleo acu-
mulado en los últimos años.

Déficit externo

El déficit de la cuenta corriente, que alcanzó niveles del 6 por ciento del
Pib en 1998, constituye el problema macroeconómico más difícil que
debe resolver Colombia en los próximos años. La mitad de ese déficit de
cuenta corriente se debe al déficit comercial y la otra mitad al neto de la
balanza de servicios y de las transferencias.

Por ahora, y esto significa unos dos o tres años más, es posible recurrir a
las privatizaciones y al crecimiento de la deuda externa para financiar el
déficit comercial y el déficit de servicios financieros. Pero esta estrategia
no es sostenible indefinidamente, porque la deuda y la inversión extran-
jera crecientes generan un servicio también creciente, y porque las pri-
vatizaciones se agotarán tarde o temprano.

La inversión extranjera directa proporciona una vía de escape, pero tam-
bién de carácter transitorio a menos que se cumplan ciertas condiciones.

El capital que llega para apoyar proyectos de inversión en infraestructu-
ra es asimilable a una deuda de largo plazo, pues el tiempo de perma-
nencia en el país, aunque relativamente largo, es limitado.

La inversión que llega para adquirir empresas privadas que ya existen
(adquisición directa o a través del mercado de acciones), en general no
creará flujos adicionales de divisas que ayuden a pagar el giro futuro de
dividendos o de regalías. Sin embargo, tiene una ventaja sobre la deuda,
y es que sus utilidades pueden reinvertirse en el país, siempre y cuando,
claro está, que haya razones para esperar un crecimiento de las ventas,
por 10menos a mediano plazo, es decir, que el Pib esté creciendo y el mer-
cado interno se expanda a un ritmo tal que justifique la ampliación del
negocio.

La inversión extranjera que crea nuevas empresas y genera empleo adi-
cional ofrece ventajas sobre las dos modalidades antes mencionadas,
pero sólo si viene a sustituir importaciones o si va a producir bienes ex-
portables. En los demás casos, genera demanda interna adicional que in-
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ducirá necesidades de importación de materias primas, de bienes
intermedios y de bienes de consumo final, lo cual, en vez de aliviar el
problema del déficit comercial, tiende a agravarlo.

En última instancia, la capacidad de pago del país en términos de divisas
depende de que aparezca un superávit comercial o, por lo menos, de que
existan razones para alimentar la expectativa de un superávit a mediano
o largo plazo.

El Plan menciona dos caminos para conseguir ese superávit. Uno, el de la
revisión de las condiciones actuales de exploración y de explotación pe-
trolera, ofrece una estrategia clara, aunque esté sujeto al éxito simultá-
neo de las negociaciones de paz. El otro, el del crecimiento de las
exportaciones menores, adolece de dos defectos: apenas conduce a un
balance neutral entre importaciones y exportaciones y, supuesto que
esta meta se alcance, no mide si ella será o no suficiente para cubrir las
necesidades de la balanza de pagos en el largo plazo.

En este aspecto, el diseño de las políticas trasciende el límite de 4 años del
Plan y, desde luego, su cumplimiento posterior no puede garantizarlo
este Gobierno. Pero la solución del problema exige un horizonte de 10 o
más años y sus primeras etapas sí debe garantizarlas este Plan.

En otras palabras, y para usar la misma terminología del Plan, no basta
con-un programa de Gobierno, sino que hace falta un rediseño institu-
cional que tenga efectos permanentes y progresivos.

El Plan avanza significativamente en muchos frentes de ese rediseño
institucional y su cumplimiento transformará las condiciones de pro-
ducción del país. Incluso podríamos afirmar que sólo ahora Colombia in-
tenta construir una inserción sostenible a la economía mundial,
generando un comercio de doble vía capaz de garantizar una apertura
permanente.

Pero las necesidades de capital para crear nuevas iniciativas de exporta-
ción parecen subestimadas y, si se confía en exceso en la inyección de ca-
pital externo, la balanza de pagos podría reaccionar desfavorablemente.

Es muy difícil proyectar a largo plazo los componentes básicos de la ba-
lanza de pagos porque la historia disponible bajo las nuevas condiciones
de apertura es muy corta, pero un ejercicio simple muestra que:

1. La deuda pública puede crecer un par de años y disminuir después,
como lo prevé el Plan, porque comienza a tener pleno efecto el ajuste fis-
cal. Sin embargo, la deuda privada externa tiende a crecer cuando lo
hace el Pib, así que no sería razonable proyectar un descenso de la misma
a partir del 2001; por consiguiente, el servicio de la deuda privada será
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creciente de ese año en adelante. El resultado puede ser la estabilización
de la deuda total como porcentaje del Pib

2. La inversión extranjera debe generar utilidades y regalías por un mon-
to superior a la tasa de interés externa, porque si no cubre el riesgo de la
inversión de largo plazo, ésta iría desapareciendo gradualmente.

Es muy conocido el peligro de acumular deuda externa, pero la inver-
sión extranjera tiene un proceso de acumulación similar. Las utilidades
de cada año serán proporcionales a la inversión acumulada en todos los
años anteriores, y ésta crecerá con gran rapidez si se mantiene el ritmo
actual de varios miles de millones de dólares anuales de capital externo
(el Plan sugiere un nivel permanente de 2.5% del Pib en inversión ex-
tranjera neta).

Desde luego, mientras se cumpla el requisito de utilidades superiores a
la tasa de interés externa, hay que contar con la reinversión de una parte
de esas utilidades, pero nunca con un 100% de reinversión. Y si la expec-
tativa de crecimiento del Pib baja, la proporción de reinversiones tam-
bién bajará y, al mismo tiempo, bajarán las posibilidades de conseguir
capital nuevo.

3. La cuenta de capital, que hoy financia el déficit de cuenta corriente, está
compuesta mayormente por la inversión extranjera neta, que refleja una
vocación de permanencia en el país, aunque una parte de este capital-el
que está asociado con proyectos de duración limitada- se comportará
como deuda de largo plazo en vez de como inversión permanente.

En los últimos años, apareció también un capital de corto plazo: los por-
tafolios de inversión en títulos de renta fija y en acciones, que, durante
1998, a raíz de las crisis de Asia y de Rusia, salió rápidamente del país.
Esto explica buena parte de la pérdida de reservas y de las crisis cambia-
rias recurrentes sufridas durante dicho año.

El resto de la cuenta de capital es crédito externo, público o privado, y no
podemos olvidar que una parte de las privatizaciones, que fue pagada
en pesos, ha sido financiada con crédito externo, es decir, con una deuda
privada paralela de medio o largo plazo.

4. Mientras haya privatizaciones, es posible asegurar que la suma de in-
versión extranjera nueva, que incluye las reinversiones, cubra el déficit
comercial, las necesidades de servicio de la deuda y hasta el riesgo con-
tingente de una remisión extraordinaria de utilidades. Pero cuando se
terminen las privatizaciones, la única fuente segura de financiamiento
será el superávit comercial y, si éste no se consigue, será necesario contar
con un ingreso permanente de capital de cartera, deuda de corto plazo y
otros recursos similares. Esto supondría un riesgo alto porque se trata de
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recursos volátiles, con un comportamiento procíclico y muy sensible a
las circunstancias de los mercados externos de capital.

En todo caso, el crecimiento de la inversión extranjera genera una nece-
sidad proporcional de giros al exterior, similar al servicio de la deuda,
pero de carácter contingente y procíclico.

Por consiguiente, la garantía de sostenibilidad del modelo de crecimien-
to con apertura exige un superávit comercial creciente y una participa-
ción, también creciente, del capital doméstico en la financiación de las
futuras inversiones.

El remedio clásico para este problema es la devaluación de la moneda,
garantizando luego que el tipo de cambio real así conseguido permanez-
ca constante. Pero, en una economía abierta y con libre flujo de capitales,
el tipo real lo escoge el mercado mismo, sea por fluctuación de los precios
internos, o bien por flujo de capital hacia o desde el exterior.

Si el tipo de cambio nominal es fijo, los desequilibrios que cause la libre
operación del mercado sólo pueden corregirse a través del desempleo y,
además,las autoridades carecen de medios para conjurar una crisis finan-
ciera, evento que no podemos descartar para ningún país emergente.

Si el tipo de cambio es flexible, entonces las autoridades no están en con-
diciones de garantizar un tipo real adecuado al objetivo exportador.

En el caso de Colombia, la corta historia de la banda cambiaria muestra
que ha habido más casos en los que un tipo flotante habría ocasionado
una fuerte revaluación del peso que casos opuestos, donde las autorida-
des monetarias tuvieron que intervenir para controlar la devaluación. A
veces, las condiciones del mercado externo de capitales determinaron
una entrada de capital imprevista y mucho mayor de lo que podía absor-
ber el país para financiar inversión real y conseguir un crecimiento salu-
dable. Otras veces, esas mismas condiciones de los mercados externos
ocasionaron la salida precipitada de inversiones de portafolio, como su-
cedió en el98 cuando la superposición de las crisis de Asia y Rusia obliga-
ron a los fondos de inversión extranjeros a liquidar sus posiciones en casi
todo el mundo porque, en su país de origen, sus clientes retiraron masi-
vamente depósitos para buscar la seguridad comprando Bonos del Teso-
ro de los Estados Unidos. En estos casos,las condiciones internas del país
emergente juegan un papel secundario en la decisión de los inversionis-
tas externos y las economías más sanas apenas obtienen una leve ventaja
en la velocidad de entrada o de salida de los capitales.

Otro elemento importante en nuestro caso es el peso de la economía ile-
gal, sea del narcotráfico o bien del simple contrabando, que no por estar
ausentes de las estadísticas dejan de existir y de tener su propia dinámica.
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El régimen de bandas cambiarias ofrece ventajas en tal situación, suavi-
zando las oscilaciones del flujo de capitales y distribuyendo su impacto en
un período más o menos largo. Las autoridades retienen entonces un cier-
to grado de discreción y pueden filtrar las perturbaciones transitorias del
tipo real de cambio, así sea dentro de ciertos límites de magnitud y tiempo.

Lo que no puede hacer un sistema de bandas, ni un tipo flotante, ni un
tipo fijo, es compensar los desequilibrios de otras variables macroeconó-
micas cuando éstas manifiestan un proceso de deterioro acumulativo.

Si el gasto público ocasiona un déficit creciente; o si la deuda, externa o
interna, comienza a crecer como único medio para atender el servicio de
la deuda previamente acumulada, o si la demanda privada crece de tal
manera que provoca un déficit comercial progresivo, entonces ningún
sistema de cambios podrá corregir el desequilibrio.

Las consecuencias recesivas serán inmediatas en el caso del tipo de cam-
bio fijo, pero afectarán por igual al conjunto de la economía y la causa del
desequilibrio podrá subsistir prolongando la crisis por largo tiempo.

Si el tipo es flexible, la devaluación podrá agravar el proceso causante del
desequilibrio y hasta desembocar en una espiral de fuga de capital, más
devaluación y, tal vez, estanflación y hasta hiperinflación. La historia de
Asia y de América Latina abunda en ejemplos de todos estos extremos.

y si hay un sistema de bandas, o si las autoridades intentan intervenir el
mercado de tipos flotantes, pero no corrigen el desequilibrio causante
del problema, entonces acelerarán la fuga de capitales y el mercado ter-
minará imponiendo su juicio.

La única solución permanente consiste en evitar los desequilibrios acu-
mulativos en todas las variables claves de la economía y, en vez de actuar
exclusivamente sobre las variables monetarias o cambiarias -que sólo
son indicadores de lo que sucede en la economía- buscar un cambio es-
tructural, o institucional si se prefiere ese nombre, que modifique las
condiciones de operación de la economía real.

El déficit comercial no se resolverá con uno u otro sistema de cambios de
la moneda, ni con políticas monetarias restrictivas que eleven la tasa de
interés, porque estas formas de maquillaje terminarán ocasionando una
recesión y el capital huye de los países que no crecen y que, por consi-
guiente, no ofrecen garantías de rentabilidad de largo plazo.

y para garantizar un crecimiento de largo plazo necesitamos comple-
mentar el aumento de las exportaciones con una reducción gradual de
las importaciones, de manera que, en vez de un simple balance comer-
cial, aparezca un superávit y ojalá creciente.
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Crecer exige un equilibrio entre la expansión del mercado interno y la
del externo. Depender sólo del crecimiento de las exportaciones es de-
pender de una actividad que representa hoy un 12 por ciento del Pib. Por
dinámica que sea la exportación, un deterioro del mercado interno po-
dría compensar fácilmente el esfuerzo exportador, detener la expansión
global y anular las expectativas de crecimiento del Pib que aseguran la
continuidad de la inversión y del crédito externos.

Además, un mercado interno en expansión proporciona un apoyo muy
importante para las nuevas empresas exportadoras; primero, porque
permite comenzar con escalas de producción mayores y abaratar los cos-
tos; segundo, porque puede amortiguar una eventual fluctuación en la
demanda o en el precio externos (el producto nacional compite contra el
precio externo más el costo de transporte, más el arancel, lo cual permite
obtener un margen un poco mayor en la venta nacional).

De todas formas, cuando el Pib y el mercado interno crecen,la necesidad
de importaciones crece porque se necesitan más materias primas, más
bienes intermedios y más bienes de capital, además de que el mejor nivel
de ingreso suele generar importaciones crecientes de bienes de consumo
final. I .

Por esas razones, la idea clásica del desarrollo a través de la sustitución
de las importaciones como paso intermedio hacia la exportación sigue
siendo válida. Lo que debe cambiarse es la estrategia tradicional del pro-
teccionismo como medio para inducir la producción local. Hay que bus-
car estrategias diferentes que respeten la competitividad desde el primer
momento.

Otra idea del estructuralismo latinoamericano que conserva plena vi-
gencia es que, para garantizar el crecimiento de largo plazo, interesa
conseguir una estructura industrial completa, es decir, que la presencia
de un sector productor de bienes de capital es un objetivo esencial para
sostener el proceso de desarrollo.

La razón es simple: en una economía que produce al menos parte de sus
bienes de capital, las inversiones en renovación de tecnología o en am-
pliación de capacidad instalada generan empleo interno adicional,
mientras que una economía que debe importar todos sus bienes de capi-
tal, necesita más divisas y genera menos empleo.

La obsolescencia tecnológica, típica de la moderna industria con sus fre-
cuentes innovaciones de proceso, es una ventaja para quien produce los
nuevos equipos, pues restituye en otra rama de su industria los puestos
de trabajo que pierden los sectores de producción final cuando éstos au-
tomatizan o, en general, modernizan su parque de bienes de capital.
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La apertura introdujo en nuestro mercado un gran número de bienes
que podrían producirse en Colombia sin grandes dificultades técnicas
(piezas de repuesto, terminado de productos de ensamble, aditamentos,
en fin, muchos bienes intermedios y algunos de consumo final), y ha
proporcionado ejemplos de productos que podrían rediseñarse en el
país para convertirlos en productos novedosos e incluso exportables.
Esto permitiría aprovechar como base la demanda local creada por su
previa importación.

Una vía para conseguir la gradual sustitución de importaciones sería re-
currir a la inversión extranjera que traiga su propia tecnología; otra po-
dría ser la financiación, en condiciones apropiadas, de una inversión
nacional de alto riesgo, algo que no existe en Colombia y que es necesario
para crear nuevas industrias y nuevos productos en empresas de media-
no tamaño.

La premisa fundamental es reconocer que una proporción alta de las ini-
ciativas exportadoras y de las sustitutivas de importaciones va a fracasar
por problemas imposibles de prever, como las fluctuaciones del tipo de
cambio o de los precios internacionales.

Se necesita, entonces, promover formas de financiación que toleren el
riesgo, que compartan las pérdidas en unos casos y que las compensen
con las utilidades extraordinarias obtenidas en otros casos. En ausencia
de un mercado de capitales desarrollado y dispuesto a convivir con el
riesgo de inversión, necesitamos soluciones mixtas, fondos de capital es-
pecializados en inversiones de alto riesgo, con financiación privada ob-
tenida a través de la titularización de un portafolio de inversiones
diversificado, con vigilancia del Estado y con apoyo transitorio del pre-
supuesto nacional.

El Plan menciona algunas iniciativas cercanas a esta idea, pero más con
la intención de proveer crédito que con la de participar en la inversión y
compartir el riesgo. Y el crédito, con los intereses reales típicos de nues-
tro mercado, podría servir para ampliar o mejorar una empresa exitosa,
pero nunca para ponerla en marcha desde cero, como sería el caso.

Fondos como el IFI o el Fondo Nacional de Productividad y Competitivi-
dad anunciado por el Plan podrían canalizar recursos que hoy se desti-
nan al subsidio de las exportaciones, bien para proveer el capital de
riesgo necesario para iniciar la producción, a sabiendas de que esta es
una actividad de alto riesgo que llevará a la pérdida de la inversión en
una fracción de los casos, o bien para proporcionar mecanismos de segu-
ro parcial a los inversionistas privados, de manera que atraigan capital
adicional limitando el riesgo que éste corre.
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Son dos caminos para decidir a los empresarios colombianos a empren-
der iniciativas exportadoras que serían imposibles en las condiciones ac-
tuales de financiación, es decir, dependiendo exclusivamente de un
crédito de corto plazo y de alto costo, o con un riesgo de capital no com-
partido.

En cuanto a la promoción del sector productor de bienes de capital, que
ya existe en forma incipiente en el país, la formación de personal científi-
co, de ingenieros y de otras especialidades similares es un requisito que
el Plan parece relegar a un segundo plano.

No se puede desconocer la importancia de generalizar la educación bási-
ca y de capacitar a los trabajadores, en especial a quienes estén desem-
pleados por falta de conocimientos adecuados, pero el avance de la
investigación científica y, sobre todo, la promoción de iniciativas tecno-
lógicas que ofrezcan incorporar esas investigaciones a procesos indus-
triales, o de generación de software, o a otras modalidades de servicios
técnicos, en especial exportables, exigen un esfuerzo paralelo en la for-
mación universitaria y en el diseño de carreras apropiadas.

El Plan abunda en acciones para difundir masivamente la educación bá-
sica y, en el otro extremo, menciona programas de apoyo a la investiga-
ción científica y tecnológica. Pero la educación superior queda en un
limbo, sin medidas que aseguren la formación del personal científico re-
querido.

Empleo

El Plan incluye un cálculo de las causas del crecimiento observado entre
1970 y 1994. De 4.5% de crecimiento anual medio, 2.2% se deben al traba-
jo, mientras que el empleo creció 3.1% anualmente, lo cual indica una
eficacia del 70% atribuible al empleo. Otros 1.5% del crecimiento medio
se deben al capital, que aumentó 4.9% anual (efectividad del 30%) y los
0.9% restantes se atribuyen al cambio tecnológico.

La mayor eficacia del trabajo frente al capital para promover el creci-
miento se debe a que el empleo genera mercado para los bienes produci-
dos, mientras que el capital no aumenta el consumo posterior.

Pero la inversión de capital no es sustituible por más mano de obra: por el
contrario, desde que comenzó la apertura, el cambio tecnológico ha re-
ducido la necesidad de trabajo no calificado, aumentado la proporción
de trabajo altamente calificado. Es un proceso que no se puede criticar ni
revertir, pues la tecnología viene incorporada en los bienes de capital y
éstos deben ser renovados para competir con los productos del exterior,
o para aumentar el volumen de las exportaciones.
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Ese cambio tecnológico incorporado en los bienes de capital explica la
contribución adicional de 0.9%, que refleja la mayor capacitación del tra-
bajador medio efectivamente empleado. Viene entonces el problema de
cómo mejorar la capacitación de los desempleados y de los subemplea-
dos, para lo cual no hay estrategias bien definidas ni cuantificadas.

Como medio para aumentar el empleo, el Plan sugiere reducir las cargas
prestacionales, reducir el costo de las horas extra y, por un tiempo, per-
mitir la contratación por debajo del salario mínimo, a condición de que
se capacite al empleado joven. Las tres estrategias apuntan a aumentar
las utilidades por puesto de trabajo y, así, generar más empleo.

Pero ninguna de las tres soluciones es satisfactoria, ni garantiza más em-
pleo. Al contrario, pueden resultar contraproducentes porque, si llegan
a reducir el ingreso total de los empleados, en vez de tener un aumento
en las utilidades habrá una reducción inmediata en las ventas y, también
como reacción inmediata, un reajuste en el volumen de producción, ne-
cesitando entonces menos trabajadores.

El ingreso global de los trabajadores es el componente principal del mer-
cado interno y, en vez de disminuir éste, necesitamos ampliarlo. Si la re-
muneración del trabajo crece, el mercado para productos de consumo
masivo también crece y con él la necesidad de invertir más en las empre-
sas locales, lo cual aumenta el empleo.

y el problema del desempleo es de mayor tamaño que lo previsto en el
Plan, porque, además del empleo para la población urbana que ya existe,
hay que buscar puestos de trabajo para la población rural que está mi-
grando hacia las ciudades por diferentes razones.

Una razón es la violencia que expulsa campesinos de las zonas de con-
flicto; esta población tal vez quiera regresar a sus zonas de origen cuando
se negocie la paz, pero una parte se va a quedar definitivamente en las
ciudades.

La otra razón es la pérdida de fuentes de ingreso en el campo, debida a la
menor o nula protección de diversos cultivos semestrales a raíz de la
apertura, lo cual obligó a abandonar unas tierras de cultivo y a reorientar
otras hacia la ganadería, que genera mucho menos empleo por hectárea.
Es cierto que aumentó la oferta de empleos de tiempo completo en zonas
de cultivos permanentes, pero así sea preferible este tipo de empleo, be-
neficia a un número mucho menor de personas.

El proceso de reajuste agrícola no ha terminado, por el contrario, debemos
esperar que siga a medida que se incorporen técnicas de alto rendimiento,
capaces de resistir la competencia externa, o nuevos productos exporta-
bles que, en general, exigen condiciones controladas de producción y tec-
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nología típica de grandes plantaciones. La población campesina, dispersa y
subempleada, que constituía la mayoría de la población rural, bajará gra-
dualmente a un 10%omenos de la población total y,mientras tanto, el cam-
po expulsará trabajadores en busca de empleos urbanos.

La política agraria tradicional, basada en la distribución de tierras, po-
dría servir como mecanismo de retención temporal de trabajadores en el
campo, pero sólo mientras las ciudades consiguen generar empleo sufi-
ciente para acomodar el crecimiento vegetativo de su población actual
junto con la migración interna que deberán recibir.

Otro elemento ausente en el Plan es el problema que plantea una pobla-
ción residual en el campo compuesta por una altísima proporción de an-
cianos, con muy escasa capacidad de trabajo y sin ayuda económica de
los jóvenes, ya que la mayoría de éstos habrán emigrado a las ciudades
sin una calificación adecuada y tendrán salarios apenas suficientes para
su propia subsistencia. Aparecen así tanto la necesidad de pensiones sub-
sidiadas, como la de servicios de salud para una población dispersa, mu-
cho más costosos que para una población urbana equivalente en número.

Las negociaciones de paz llevarán, seguramente, a plantear estos temas
como parte de la estrategia para incorporar las zonas marginadas al pro-
ceso general de desarrollo. Sería deseable plantear desde ahora solucio-
nes para esos problemas, es decir, recuperar la iniciativa para el Estado y
para la sociedad civil en un tema vital para asegurar la convivencia pací-
fica en las áreas rurales.

APÉNDICE
LA ACUMULACIÓN DE INVERSIÓN EXTRANJERA

Si bien es imposible plantear modelos econométricos que proyecten las
necesidades de largo plazo en materia de superávit comercial, es posible
simular las consecuencias de diferentes estrategias de financiamiento de
la cuenta corriente y de otras partidas de la balanza de pagos. El escena-
rio que se describe a continuación, uno de los muchos que podrían pre-
sentarse, muestra que el crecimiento sostenido de la economía necesita
un cambio estructural en las condiciones de financiación de las empre-
sas exportadoras y un control al aumento de las importaciones que van
más allá de lo previsto en el Plan.

Las proyecciones de flujos comerciales reflejan la sensibilidad a dos va-
riables fundamentales: el crecimiento real del Pib y la devaluación. Las
exportaciones menores crecen a tasas semejantes a las previstas por el
Plan: las importaciones dependen del Pib y de la devaluación, es decir,
que no se estabilizan como supone el Plan.
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La deuda crece de manera que su monto global alcance estabilidad como
por ciento del Pib. La inversión extranjera procede a un ritmo similar al
supuesto por el Plan y su monto acumulado también se estabiliza como
por ciento del Pib, en un nivel que puede mantenerse con la simple rein-
versión del 70 por ciento de las utilidades generadas.

El Pib real crece entre 3.5 y 4 por ciento anual a partir del año 2001, y la de-
valuación sigue las previsiones del Plan y se estabiliza en cero del 2002 en
adelante.

Las utilidades causadas por la inversión extranjera acumulada superan el
pago de intereses de la deuda a partir del año 2000 y mantienen una ten-
dencia creciente. Se supone que un 70por ciento por ciento de estas utilida-
des será reinvertido, ya que el Pib real permanece creciendo todo el tiempo.

Como consecuencia de estos supuestos, el déficit de cuenta corriente se
estanca cerca del6% anual y la mitad del mismo debe financiarse con re-
cursos de corto plazo.

El déficit comercial, que llega casi a cero en el año 2000, empieza a aumen-
tar y alcanza un nivel estable de 2500 millones de dólares hacia el 2009.

En resumen, la proyección indica que podría haber un desequilibrio per-
manente de la cuenta corriente, alimentado por el déficit comercial y re-
forzado por la acumulación de capital externo de corto y de largo plazo.

Desde luego, en la práctica no ocurriría lo que muestra la proyección,
pues hacia el año 2001 o el 2002 comenzaría a repetirse un ciclo macroe-
conómico parecido al de los últimos años: el capital externo mantiene un
crecimiento rápido del Pib pero genera desequilibrios de balanza de pa-
gos; la escasez de divisas genera expectativas de devaluación y las tasas
de interés suben; hay recesión que reduce la demanda de importaciones
y es posible hacer entonces una devaluación real más o menos estable;
regresan finalmente los bajos intereses y el crecimiento del Pib, lo cual
genera un nuevo ciclo.

Pero existe otra solución que no exige atravesar por períodos de recesión
para corregir desequilibrios externos y consiste en:

- Reforzar el esfuerzo exportador, suministrando capital de riesgo na-
cional;

- Reducir importaciones, a través de una sustitución gradual por pro-
ducción interna;

- Mantener intereses domésticos bajos para evitar que el capital exter-
no sustituya al ahorro interno.
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No basta con reducir el déficit comercial: se necesita un superávit para
detener la acumulación de deuda y de inversión extranjera, que despla-
zan el ahorro interno y generan pagos crecientes de intereses y remisión
procíclica de utilidades, también crecientes.

INVERSIÓN ACUMULADA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PIB
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