Una mirada global
a la década de los noventa

Jaime Horacio Montoya R.*

El andlisis estd compuesto por tres secciones; la primera, ilustra la dinamica de la economia
colombiana en términos de una aproximacion a los ciclos econdmicos durante los afios noventa;
en la segunda, se analiza un poco mas el comportamiento de variables especificas para explicar
el origen de los desequilibrios; en la tercera, se presenta un acercamiento teérico muy simple,
pero potente, para explicar lo sucedido durante el segundo quinquenio de la década.

1. Los ciclos econdmicos en los noventa

Algunos estudios realizados por instituciones e investigadores en economia, sefialan que tasas de
crecimiento del producto observado de alrededor de un 5.5% nos ubican en la tasa de crecimiento
de largo plazo de la economia; asi, tomando como base las ideas Keynesianas a cerca de las
fluctuaciones econémicas y los ciclos econémicos, podemos identificar tres fases o ciclos como
puede observarse en el cuadro 1y en el gréfico 1; el primero de ellos, al comienzo de la década,
alcanzé el fondo en 1991 cuando el crecimiento del pib real se situ6é en un 2%, crecimiento muy
inferior al de los cinco afos inmediatamente anteriores cuyo promedio fue de 4.6%.

Cuadro 1. Evolucion del PIB real,
lainflacion y el desempleo

1990-1999
Afios P 1 D
1990 4.3 32.4 10.3
1991 2.0 26.8 10.0
1992 4.0 251 10.2
1993 54 22.6 78
1994 5.8 22.6 7.6
1995 5.8 19.5 8.7
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Afios P 1 D
1996 2.0 216 11.3
1997 31 17.7 12.0
1998 0.6 16.7 15.7
1999 -5.0 9.2 21.0

Fuente: Banco de la Republica, DNP.
P: producto interno bruto real base 1975
I: tasa de inflacién base 1975

D: tasa de desempleo

Latasa de desempleo, por su parte, registrd un 10%, cifra también inferior al promedio de los cinco
afnos anteriores (11.1%); debe observarse que la tasa de desempleo tuvo una tendencia decre-
ciente desde 1986 hasta 1991 debido a crecimientos muy significativos del producto interno bruto
a causa de la bonanza cafetera del periodo 1986-1989 y a los incrementos del gasto publico y de
los medios de pago, aunque éstos ultimos lo hicieron a tasas decrecientes, durante el segundo
quinquenio de la década de los ochenta.

Con relacion a la tasa de inflacion, su comportamiento, a finales de los ochenta, fue creciente y
originado en la expansion del gasto agregado que identificamos en el parrafo anterior; al final de
1991, la tasa de inflaciéon fue del 26.8% y el promedio entre 1987-1990 fue del 28%.

A comienzos de 1992, se inicio el proceso de recuperacion econdmicay la brecha entre el producto
observado y el potencial disminuy6 y desde 1993 hasta los primeros meses de 1996 la econo-
mia colombiana experiment6 un ciclo de expansion econdmica; en efecto, en 1993, el producto
crecié en 5.4% mientras que durante 1994 y 1995 crecio a tasas superiores a la del pleno empleo
situandose en 5.8% aproximadamente.

La expansion indujo a grandes incrementos en la demanda laboral, y por supuesto, a una declina-
cion fuerte en la tasa de desempleo; en promedio, entre 1993-1995, el desempleo fue del 8%, la
tasa mas baja durante toda la década pasada e incluso, en la década de los ochenta. La inflacién
deberia presentar un comportamiento ascendente durante este periodo, sin embargo, después de
alcanzar un 32.4% en 1990, inici6 un proceso de reduccion que se mantuvo durante el segundo
quinquenio; las razones que explican este comportamiento son, basicamente, un mayor control
sobre los medios de pago, el cambio en la formacion de expectativas de inflacion a partir de 1991
(La Nueva Constitucion eliminé el esquema de expectativas adaptativas o indexacion de variables
con la inflacion de periodos anteriores e introdujo un nuevo sistema basado en la formacion de
expectativas racionales que privilegian lo que se espera suceda hacia adelante con lainflacién, es
decir, las variables se ajustan con la inflacién que se espera prevalezca en el periodo corriente y
siguientes y no con la inflacién pasada) y las reformas impositivas, como el IVA, que frenan el gasto.
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Gréfico 1: Pibr, inflacion y desempleo 1990-1999
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El tercer ciclo se inicia desde comienzos de 1996 cuando el producto interno bruto real entra en
una senda decreciente que persiste durante el resto de la década; de un crecimiento del 5.8% en
1995, pasamos a -5% en 1999; en promedio, entre 1996 y 1999, el producto crecié a un ritmo del
0.2% vy la pérdida total en crecimiento es cerca de 10 puntos porcentuales. El desempleo aumentd
obstensiblemente y de la tasa del 8% de 1995 pasoé al 21% aproximadamente a finales de 1999.
Consecuentemente, la tasa de inflacion cay6 desde un 19.5% hasta el 9.2% en el mismo lapso;
el descenso se debié a la crisis de demanda agregada, a expectativas de inflacién a la baja, que
como meta a lograr, es una sefial dirigida por el Banco de la Republica a los agentes y a menores
ritmos de crecimiento de la oferta monetaria.

2. El origen de los desequilibrios

A modo de facilitar el andlisis, se agruparon en dos las categorias de desequilibrios que influenciaron
la actividad economica durante la década pasada: a) las de origen institucional y politico(relativas
a los problemas de credibilidad interna y externa debidos al narcotrafico, al proceso ocho mil y al
estado de guerra que vive el pais, entre otros) que aumentan el riesgo pais tanto para la inversiéon
extranjera como para la local, y que, sin duda, indujeron efectos negativos en el crecimiento de
la economia, particularmente después de 1995 y b) las de origen estrictamente econémico. Nos
centraremos exclusivamente en las segundas sin perjuicio las primeras y para los cuales se puede
consultar la bibliografia existente.

En el cuadro y grafico 2 se presentan los componentes del gasto total como proporciones del
producto interno bruto real; puede notarse que el gasto publico (considerado como el gasto en
consumo de la administracion publica méas el gasto de inversién) presenta una tendencia creciente
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durante la década; dos hechos relevantes para este proceso, fueron las nuevas erogaciones
derivadas de la nueva Carta Politica y la gran explosion del gasto después de 1995 durante el
gobierno de Ernesto Samper.

El gasto del gobierno comenzé la década con una participacion en el producto interno bruto real del
17.4% hasta ubicarse en un 25.2% al final de 1999, es decir, gano cerca de 8 puntos porcentuales.
En contraste, el gasto privado total pierde participacién; el consumo de los hogares cae desde un
683% en 1990 al 66.8% en 1999 (sin embargo, su descenso debe ser mayor pues la informacion
para los tres ultimos afios es todavia preliminar); la inversién privada comienza con un porcentaje
del 9.4%, alcanza valores maximos en cerca del 20% durante 1994 y 1995, y desciende a un
5.9% al final de 1999. Este comportamiento entre el gasto del gobierno y el gasto privado, se
conoce en la literatura econémica como “efecto expulsion del gasto privado” y se explica por los
efectos que tiene, sobre las tasa de interés, un mayor gasto gubernamental; de forma inducida,
el crecimiento del costo del crédito deprime la demanda de inversion privada, el consumo de los
hogares y reduce el tipo de cambio afectando también las exportaciones.

Cuadro 2. Componentes del gasto agregado 1990-1999
millones de $ de 1975

Afios CPRIV/IPIBR IPRI/PIBR CIPU/RBR (X-M)/PIBR
1990 68.3 94 17.4 5.2
1991 67.9 7.4 17.9 7.0
1992 66.9 11.7 19.6 17
1993 67.4 17.2 19.9 -4.6
1994 67.6 204 22.7 -10.7
1995 68.0 20.2 22.3 -11.5
1996 67.7 16.2 25.5 -9.4
1997 68.3 171 25.8 -10.3
1998 68.5 16.1 23.6 -1.7
1999 66.8 5.9 25.2 3.3

Fuente: Banco de la Republica. Borradores de Economia No. 57. DNP.

CPRIV/IBR: proporcion del consumo de los hogares al producto interno bruto real. IPRIV/PIBR: proporcién de la inversion
privada al producto interno bruto real.

CIPU/PIBR: proporcién del consumo y la inversiéon publica al producto interno bruto real.
(X-M)/IBR: proporcion del déficit.
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Gréfico 2. Componentes gasto total 1990-1989
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El efecto expulsion puede analizarse, en parte, utilizando el cuadro y grafico 3. Notese como el
caracter expansivo de la politica fiscal y el contractivo de la politica monetaria presionaron al alza
las tasas de interés a mantenerlas en niveles muy elevados; las pérdidas de participacion del
gasto privado sobre el producto, son el resultado de un elevado costo del crédito a causa de una
mayor demanda de recursos, por parte del gobierno, en el contexto de restricciones de liquidez.

Cuadro 3. Tasas de interés, gasto publico e inversion privada
y variacion de los medios de pago

Afios IPFW/PIBR CIPU/RBR vm TASA i
1990 9.4 17.4 25.2 43.5
1991 74 17.9 317 46.1
1992 11.7 19.6 41.0 37.2
1993 17.2 19.9 30.0 35.5
1994 20.4 22.7 25.3 40.2
1995 20.2 223 20.2 41.8
1996 16.2 255 18.7 411
1997 171 25.8 215 34.0
1998 16.1 23.6 -5.4 447
1999 5.9 25.2 3.0 27.0

Fuente: Banco de la Republica. Borradores de Economia No 57, DNP.
Vm: variacién de medios de pago.
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Gréfico 3: Efecto expulsién del gasto privado 1990-1999
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Los impactos de la expansion fiscal también se reflejan en el comportamiento de la balanza comer-
cial; segun el criterio de la absorcion (que explica el origen de los déficit externos como una situacion
en la cual los gastos de consumo familiar, los de inversion privada y los del gobierno superan el
crecimiento del producto y su cubrimiento se hace con la importacion de bienes y servicios; una
ecuacion que normalmente representa este fendmeno es: XN = Y-C-I-G, donde XN es la balanza
comercial), el déficit existente durante la fase de expansion se explica por los crecimientos de los
componentes del gasto y después de 1995 se debe fundamentalmente al sector publico debido a
los descensos del gasto privado (ver grafico 2). El déficit comercial también esta correlacionado
con la evolucion del tipo de cambio nominal y la tasa de cambio real (cuadro y gréfico 4).
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Cuadro 4. Sector Externo

1990-1999

Afios TCN ITCR (X-M)/ PIBR
1990 507.6 1115 5.2
1991 628.0 108.3 7.0
1992 684.4 102.8 17
1993 715.4 103.4 -4.6
1994 8275 96.2 -10.7
1995 919.5 97.7 -11.5
1996 1048.8 94.4 -9.4
1997 1141.2 85.8 -10.3
1998 1426.5 98.4 -1.7
1999 2036.0 103.0 3.3

TCN: tasa de cambio nominal

TCR: indice de la tasa de cambio real
Fuente: Banco de la republica, borradores de Economia No. 57. DNP.

Gréfico 4: ITCR. TCN,(X-M)PIB
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Pueden apreciarse dos fenédmenos a resaltar: a) la revaluacion persistente de la tasa de cambio
real combinada con una tasa de cambio nominal creciente y b) el déficit comercial durante la mayor
parte de la década; asi, a pesar de un tipo de cambio nominal mas alto, la competitividad externa
empeora; el descenso en la competitividad se da porque las variaciones en el tipo de cambio
nominal son inferiores a la inflacion como se pude observar en el grafico 5.

7 SEMESTRE ECONOMICO vol. 4, No. 7



Jaime Horacio Montoya R.

Grafico 5. Dev. tcr, inf, bc
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Durante toda la década el promedio de inflacion fue de 21.5% mientras que el de la devaluacion
registré un promedio de 18,6%; la fase mas critica es la comprendida entre 1993-1997 en donde
el promedio de la inflacion fue de 21.5% y el de la devaluacion fue apenas de 7.1%; el superavit
comercial de 1999 se explica por un cambio mas fuerte en la devaluacién nominal combinado con
un descenso muy pronunciado de la tasa de inflacion, induciendo una devaluacion real para ese
afo en particular y por el gran descenso en la absorcion interna.

3. Una aproximaciéon desde la teoria

Este apartado se dedica a un acercamiento teérico para abordar la dinamica de la economia
colombiana durante el segundo quinquenio de la década anterior; el modelo a utilizar esta basado
en Dornbusch-Fischer(1991), el cual, mediante algunas modificaciones, se puede extender al
ambito de economias pequefias y abiertas; éste se elige por dos razones basicas: la simplicidad
en su formulacion y la potencia que posee para explicar las fuentes de los desequilibrios macro-
econdmicos en el corto, mediano y largo plazo. El modelo consta de una funcion de demandas
y ofertas agregadas ampliadas con expectativas de inflacién y ajuste lento de precios y salarios,
que refleja las rigideces de los mercados, sobre todo, en el corto y mediano plazo.

Los componentes del gasto agregado los expresamos como sigue:

a) el consumo de los hogares: C =c(Y,, i)
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=C_ + oc(-)Y +c(i)
ci=—pi

C, es el consumo auténomo originado en fuentes distintas al ingreso corriente; puede inter-
pretarse como un desahorro de periodos anteriores. Se omite la inclusion de los impuestos
indirectos, como el IVA, pero se tienen en cuenta para el andlisis.

Y, es el ingreso corriente disponible por las familias y que se asigna al consumo y al ahorro.
o : es la propensién marginal a consumir sobre la renta disponible.

t: es la tasa de impuesto sobre la renta.

i: tasa de interés nominal.

La funcién postula que el consumo es una funcién creciente en la renta o ingreso, en el consumo
autébnomo y decreciente con la tasa de interés.

la funcion de Inversion:
| =1, - br -1( trc); con I(tcr) = gtcr
r=i-m

|, inversion auténoma (no se relaciona con las tasas de interés ni con el producto corriente;
podria estar relacionada con expectativas futuras de ganancias).

b: se define como un parametro de sensibilidad de la demanda de inversion respecto de cambio
en la tasa de interés real.

tcr: es la tasa de cambio real.

g: se define como un pardmetro de sensibilidad de la demanda de inversion respecto de
variaciones en la tasa de cambio real.

7 es la tasa de inflacion,
r: es la tasa de interés real.

La idea de que el tipo de cambio real afecta las decisiones sobre la inversion se deriva de que
Colombia no tiene un sector productor de bienes de capital desarrollado.

c) el gasto del gobierno: se supone exogeno en el nivel G = G..
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d) el sector externo: se reduce a la balanza comercial para efectos de simplicidad; los flujos de
capital operan como un factor que compensa la balanza comercial; déficit comerciales son
financiados con ingresos de capital y los superavit con salidas de capital; la balanza comercial
la podemos expresar de la forma siguiente:

X =x(tcr) = X, + Xtcr
M =M (Y, tcr) = M_ + mY - ztcr
XN* (X, -M)+ (x +z)tcr-mY

Xo: son las exportaciones auténomas (nivel no relacionado con los tipos de cambio y el producto
interno aunque podria relacionarse con la dindmica de la economia mundial).

X , = es un parametro de sensibilidad de las exportaciones a variaciones en el tipo de cambio real
M_: nivel de importaciones autonomas (nivel independiente del producto y de la tasa de cambio real).
m: propensiéon marginal a importar.

z: coeficiente de sensibilidad de importaciones respecto de variaciones en el tipo de cambio real

X + z: coeficiente que mide el efecto global en la balanza comercial cuando varia el tipo de cambio
real.

XN: es la balanza comercial que se define como la diferencia entre exportaciones de bienes e
importaciones de bienes.

La funcién del gasto agregado parte de la condicion de equilibrio entre producto y demanda
agregada y toma toma la forma siguiente:

Y =~A, +[v(p+2)/ h][M / P]+ ~bx® —~qter + r(x + z)ter

Y [v(p +2)I'h],7b,7vq y v(x + 2) son los multiplicadores de la demanda de equilibrio cuando varia
la politica fiscal o algan componente autbnomo del gasto, la politica monetaria, las expectativas de
inflacion, y la tasa de cambio real a través de la inversion y del sector externo, respectivamente.
Si varian los componentes y asumimos que en el gasto autébnomo total cambia sélo el gasto del
gobierno, el cambio total en la demanda es:

AY =~yAA, +[v(p+ z)/ h][m — 7] + vb(A7") — vq(Ater) + v(x + z)(Atcr)

El A eslavariacion en cada una de las variables; el cambio en la oferta monetaria real esta dado
por la diferencia entre la tasa de variacion de los medios de pago m y la tasa de inflaciéon . La
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ecuacion de demanda por componentes también se puede expresar como una relacion entre la
tasa de inflacion corriente y la demanda:

m=m—[1/B)Y =Y )+ (VAA, | 5) +[Yb(A7") 1 5] - [ya(Ater / 5]+ [v(x + z)(Ater) / §]
con = [y(p+z)/h]

La funcion de oferta agregada se caracteriza por un ajuste lento de precios y salarios ampliada
con expectativas de inflacion y es de la forma:

T=m + MY =Y?%

Se puede caracterizar el comportamiento de los componentes de demanda y de oferta para
responder a dos cuestiones basicas: ¢cuales son los origenes de la gran crisis a partir de 1995y
porqué la inflacién en 1999 alcanza un digito?

En el cuadro 5 se presentan las variaciones de los componentes del gasto; para toda la década
la variacion media del gasto publico, como proporcion del 4.2% y en el resto del quinquenio lo
hizo producto interno bruto real, fue 3.3%; al 2.4%; es decir, se desacelera pero su entre 1990 a
1994 en promedio crecio al crecimiento sigue siendo positivo.

Cuadro 5. Evolucién de los componentes del gasto

1990-1999

Afios VCPRI/PIBR V1PR/PIBR VCIPU/PIBR VXIPIBR VMIPIBR
1990 -1.47 3.37 -1.0 12.8 34
1991 -0.62 -21.08 27 9.8 14
1992 -1.50 51.77 9.3 15 35.9
1993 0.74 46.52 17 0.8 301
1994 0.24 18.56 14.4 -5.5 17.4
1995 0.71 -0.83 -1.9 25 4.0
1996 -0.44 -20.04 14.2 8.0 -0.9
1997 0.82 5.77 12 4.9 6.3
1998 0.30 -5.96 -8.2 6.7 2.6
1999 -2.53 -63.58 6.6 121 221

Fuente: Banco de la Republica, DNP.

V: es el cambio porcentual de las variables. X son las exportaciones y M las importaciones;
las demas variables ya estan definidas.
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Los saldos reales, medidos por la diferencia entre la tasa de variacion de los medios de pago Ml
y la tasa de inflacion, decrecieron en promedio durante la década en un -0.3%; en los primeros
cinco afios su balance es positivo pues crecieron en promedio en 4,7% debido a expansiones
de los medios de pago por encima de las tasas de inflacion, mientras que en los cinco afios
siguientes su crecimiento medio fue negativo en un -53%, ocasionado por crecimientos menores
de la cantidad nominal de dinero( por las restricciones monetarias propiamente dichas como por
los procesos de intervencion en el mercado de divisas para defender la banda cambiaria) a las
tasas de inflacion (grafico 6).

Gréfico 6: Saldos reales, inflacién, tasas de interés 19390-1999
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Los efectos sobre la demanda de recursos para la inversion son claros: la reduccién de los medios
de pago, en términos nominales, implican una menor presién sobre los precios (una tasa de infla-
cion menor debe impactar al alza el costo real del crédito) pero, al mismo tiempo, eleva las tasas
de interés nominal; asi, la tasa de interés real r se eleva por dos vias: en términos reales, por
medio de una menor tasa de inflacién, y en términos nominales, por medio de las tasas de interés
nominal.

En el grafico 7 se relacionan las curvas de r, | y del tcr; las relaciones inversas de la demanda
de inversion con la tasa de cambio real y la tasa de interés real se manifiestan durante toda la
década. El proceso de revaluacion hasta 1994, que incluye la fase de expansion econdémica, explica
en parte el crecimiento de la inversién; asi mismo, las alzas leves desde 1994 hasta 1996 estan
correlacionadas con descensos de la inversion privada, y después de 1997, el repunte al alza en
tcr presionan también efectos negativos sobre la demanda de inversion.

Latasa de interés real manifiesta una tendencia creciente, especialmente desde 1995 y los niveles
alcanzados son superiores a los del inicio de la década.
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Gréfico 7: Tasas de interés real, itor o inversidn privada 1990-1993
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Si el consumo de los hogares esta relacionado con la tasa de interés, entonces su descenso se
da por 3 canales: via ingresos familiares disponibles menores debidos al desempleo creciente,
reducciones en las compras por efectos de la imposicion indirecta y por el pago de las deudas
contraidas durante la expansion entre 1993-1994.

Los resultados de la balanza comercial, grafico 8, implican un gran déficit originado en un descenso
en las compras en bienes internos y en un aumento en las compras de bienes externos debido
al proceso de apertura indiscriminado, a la ruptura del pacto cafetero que significé una caida en
las ventas del café colombiano frente a otros paises productores, al “boom” de importaciones
durante la fase de expansion (principalmente de articulos de consumo final y vehiculos), a las crisis
cambiarias de los paises vecinos, a la desaceleracién de la economia mundial que redujeron la
demanda de materias primas y a la revaluacién nominal y real.

La balanza comercial, en relacion con el producto interno bruto real, registré un déficit medio, para
toda la década, de -3.8% y durante los ultimos cinco afios del -7% aproximadamente.

Nétese entonces que todos los componentes del gasto descendieron desde 1995, a excepcion del
gasto del gobierno; las menores presiones de demanda, afio tras afio, presionaron a descensos de
la tasa de inflacién, y particularmente durante 1999 cuando la crisis se profundizé mas, la inflacion
efectiva fue muy inferior a la meta trazada por el Banco de la Republica.

Del lado de la oferta agregada, los componentes de la inflacion corriente son dos: las expectativas
de inflacién if los desequilibrios del mercado laboral y de bienes y servicios; este Gltimo componente
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esta representado por la brecha de la produccién, medida por la diferencia entre la produccién
observaday la potencial. La brecha es positiva sélo entre 1994 y 1995, durante la fase de expansion
econdmica; en el resto de afios es negativa; en los primeros cinco afios la diferencia media alcanz6
un porcentaje de -1.2% y entre 1995y 1999 fue de -4.2%. La apertura de la brecha se explica por
los descensos del producto efectivo originados en la contraccion de la demanda. Segun la funcion
de oferta, los excesos de oferta laboral y los excesos de inventarios presionaron, los primeros, a
crecimientos menores de salarios, y el segundo, a un descenso de precios y ambos fenébmenos
se materializaron en tasas de inflacién secuencial-mente menores.

Gréfico 8: Exportaciones e importaciones 1990-199%
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Por otra parte, la oferta agregada se ve afectada por las expectativas de inflacion; éste componente
explica los traslados de la curva de oferta en el corto y mediano plazo; si el banco central se impone
como metas de inflacion tasas cada vez menores en el contexto de: 1) un proceso desinflacionario
gue comenzo en 1992, 2) politicas monetarias y crediticias contractivas, 3) ritmos muy controlados
de devaluacion, 4) politicas impositivas que reducen el gasto, 5) desempleo creciente y crisis de
demanda en los ultimos cinco afios, es logico esperar que el publico se forme una expectativa
de reduccion de inflacion, aunque con cierta reticencia, debido a problemas de credibilidad en la
autoridad monetaria y en el gobierno.

Las reducciones significativas de la inflacion provinieron del gran descenso del gasto agregado; es
claro que desde el lado de la oferta agregada se requiere que los mercados sean perfectos y que
los precios y salarios se ajusten con gran velocidad para lograr reducciones importantes en la tasa
de inflacidn; pues bien, éste no es el caso de la economia colombiana en donde la competencia
perfecta es un caso particular y no el general y por tanto existen muchas fricdones que impiden
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ajustes rapidos en precios y salarios; adicionalmente, la credibilidad en las autoridades econé-
micas es muy poca por lo que el componente esperado de inflacion tiene un pequefio impacto en
la inflacién corriente. Esto Ultimo implicod que los traslados de la curva de oferta agregada hacia
la derecha fueron pequefos

En términos de una representacion gréafica, la dinamica de la economia colombiana podria ser la
siguiente:

En sintesis, la economia colombiana pasa desde el punto Eo, una posicién de algo mas del
pleno empleo, con un déficit comercial a una situacién totalmente contraria en el punto El: un
gran desequilibrio interno con superavit comercial (aunque temporal); los traslados de la DA son
superiores al los de la SA por lo comentado en los péarrafos anteriores.

En este punto, cabe hacer dos preguntas que creemos seran la preocupacion de los economistas
e investigadores; la primera, ¢cuantos afios tardara la economia para recuperar el crecimiento de
pleno empleo?; segunda, ¢es sostenible la inflacion de un digito en un proceso de crecimiento,
bajo las condiciones estructurales existentes?

\j:i:
“ %ﬁ *; AN

Conclusiones

1) Las fluctuaciones econémicas de la década anterior, tuvieron su origen en ciclos de demanda
agregada; los ciclos identificados fueron tres: una crisis que toco fondo en 1991, una fase de
expansion entre 1993-1995 y la crisis que persiste actualmente y que comenzd a principios de
1996.
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2)

3)

4)

Las expansiones fiscales y las restricciones monetarias, presionaron al alza las tasas de interés
real; la mayor demanda de recursos financieros por parte del gobierno deprimio el gasto privado,
de forma que, los descensos en la demanda agregada obedecen, en parte, al fenémeno del”
efecto expulsion”.

El déficit comercial de la década anterior se explica por los siguientes factores: un tipo de cambio
real que cay6 durante la mayor parte del tiempo debido a tasas de devaluacion inferiores a
los cambios en el nivel de precios, a la expansion del gasto agregado entre 1993-1995, a las
pérdidas de mercados para el café colombiano y a la desaceleracion de la economia mundial
y regional.

La reducciéon permanente de la tasas de inflacién, se logra a través de la utilizacion del tipo
de cambio como ancla ( se devalla artificialmente por debajo de lo que el mercado sefiala ), a
la revaluacion del tipo de cambio real, a las restricciones de liquidez, a la reformas tributarias
gue frenaron el gasto de consumo y al descenso vertiginoso de la demanda agregada a partir
de 1996; particularmente, el ultimo factor fue el causante fundamental para que la inflacion,
en 1999, alcanzara un digito.

5) La sostenibilidad de una tasa de inflacion de un digito, manteniendo tasas de desempleo

elevadas, es una posibilidad en el corto plazo pero no lo es ni en el mediano ni el largo plazo;
para ello se requieren cambios estructurales y algunas de ellas pueden ser: a) desde el lado de
la oferta agregada, los esquemas culturales de los empresarios, quienes prefieren y piensan
mas en los beneficios de corto plazo que en procesos innovadores que garanticen una co-
rriente de beneficios mas estables en el mediano y largo plazo, b) en la gestion de las politicas
publicas y privadas encaminadas a mejorar la productividad de la economia, y las cuales se
han fundamentado hasta el momento, en reformas al mercado laboral y a seguridad social que
lo Unico que han producido es un incremento en la desigualdad de la distribucién del producto
entre los factores productivos: un incremento permanente de la competitividad debe recaer
sobre todos los factores de produccion y las formas tecnoldgicas de mas produccion, y c) en
la formulacion politicas econdmicas coherentes que no enrarezcan el entorno econémico y
brinden confianza a los agentes.
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