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La aceleracion del gasto publico que tuvo lugaelgiitimo trimestre del 2006 es una pésima noticia.
Como consecuencia, el déficit del gobierno cemtna¢l afio represento el 4.6% del PIB. Un défieit d
esta magnitud en una fase expansiva del ciclo atanterulnerabilidad financiera del pais y amenaza
con conducir la politica macroeconémica a una aijeda.

El aumento desmesurado del gasto publico constitoyactor de expansion adicional que se suma al
dinamismo economico originado en la inversion mavg el consumo de los hogares. La politica
fiscal, lejos de estar contribuyendo a estabiliaarayectoria de crecimiento con un comportamiento
anti-ciclico, estad acentuando desequilibrios queepceen peligro el crecimiento futuro y la estalaitid

de precios.

Una primera victima del gasto publico desbordad@&lesector exportador, en particular el de las

exportaciones intensivas en el uso de mano de tdless como las flores, las confecciones y las

manufacturas. La necesidad de financiar el déiglitgobierno contribuye a la revaluacion del peso.

Esto sucede si el Gobierno contrae deuda en d@arasmonetizar o si se acude a la colocacion de
TES a tasas de interés que los hacen atractivadrpaarsionistas extranjeros.

Es importante que los voceros del sector exportgdlos dirigentes empresariales entiendan la
relacion de causalidad que existe entre el défsoal y la revaluacion.

Un comportamiento fiscal anti-ciclico, que es loamendable en una situacion de fuerte expansion de
la demanda, contribuiria a la estabilidad econdmiicdener que sacrificar al sector privado.

El siguiente ejemplo ilustra la forma como se ida la activacion de un circulo virtuoso, partlen
de un hipotético superavit fiscal de 3% del PIBcias al esfuerzo de ahorro por parte del gobierno.

Un superavit de ese tamafio le daria a la Tesaexiasos en pesos con los cuales podria comprar
US$ 4 mil millones para prepagar la deuda exterBaa demanda de ddélares tenderia a elevar su
precio en pesos en el mercado cambiario; es dmstiraria en contra de la revaluacién del peso, tal
como lo desean las autoridades y los exportadoitgprepago de deuda externa con esos recursos
mejoraria los indicadores de endeudamiento extgrreguciria el riesgo pais.

A su turno, esto contribuiria a recuperar el gradoinversion para los instrumentos de deuda
colombiana, y reduciria el costo de los nuevositwed La reduccién de la deuda externa en el monto
mencionado produciria un alivio fiscal del ordenUfg$ 350 millones al afio por concepto del menor
pago de intereses.

El superavit fiscal también contribuiria a redueirtasa de interés interna. El gobierno dejaria de
desplazar al sector privado en el mercado de dapit@n emisiones masivas de TES. En esa forma,
la politica fiscal estaria apoyando los objetivedalpolitica monetaria.

Lo contrario ocurre cuando el gobierno gasta mds dee recauda por impuestos y genera un déficit
persistente, el cual debe financiarse con endewtdmi El desequilibrio macroecondmico resultante
entraba la politica monetaria, exacerba la inflacgncarece la tasa de interés y perjudica al rsecto
privado.



