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El desempefio macroeconémico colombiano
en el cuatrienio Pastrana:
recesion y recuperacion fragil”

- Introduccion. — 1. Una vision general de la década de los noventa.
— 1. El cuatrienio de Pastrana: 1998-2002. — Conclusiones. — Bibliografia.

Resumen

Después de las relativamente altas tasas
de crecimiento en la primera mitad de la
década de 1990, la economia colombia-
nacomenzo desde 1996 un fuerte proce-
so de desaceleracion que culminé en una
de las crisis masagudas del siglo XX. Una
caida del producto de 4,2% en 1999;
aumentos, quizas, sin precedentes en las
tasas de desempleo; fuertes ataques
cambiariosy alzas drésticas en las tasas de
interés, configuraron un cuadro drama-
tico que empezo6 a ser superado desde el
2000. Estearticulo analiza el desempefio
macroeconémico colombiano en el
cuatrienio Pastrana (1998-2002), tra-
tando de identificar los principales facto-
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res internos y externos que determinaron
dicho desempefio, asi como los proba-
bles efectos de las politicas econémicas
(cambiaria, fiscal y monetaria) adopta-
das. Para este fin se utilizan como refe-
rentes tedricos dos modelos macroecon6-
micos de corto plazo, denominados IS-
LM-DD e IS-MP-IA.

Palabras claves: Politica fiscal, politica
monetaria, tipo de cambio fijo y flexible,
esquema de inflacion objetivo, modelo
IS-LM-DD, Modelo 1S-MP-1A.
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in the first half of the nineties, the
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Colombian economy suffered a strong
process of deceleration that ended up in
one of the sharpest crises in the XX
century. In 1999, the product felt 4.2
percent increasing the unemployment
rate at levels never seen before. Great
exchange rate shocks and drastic
increments of interest rates configured a
dramatic frame that just in year 2000
started to improve. Thisarticle analyzes
the Colombian macroeconomic policy
between 1998 and 2002, identifying
the main internal and external factors
that determined such policy as well as its
probable. Two macroeconomic short term
models are used to explain the situation,
the IS-LM-DD and IS-MP-1A.

Key words:fiscal policy, monetary policy,
fixed and flexible exchange rate, outline
of objective, model inflation IS-LM-DD,
Model IS-MP-IA.

Introduccion

Sin duda alguna, la década de 1990 fue
un periodo de intensos cambios en mate-
ria econdmica para los paises de América
Latina. La implementacion de una serie
de reformasestructurales, enmarcadasen
el denominado “Consenso de Washing-
ton”, marcaron el inicio de la década,
cuyos propositos eran, entre otros, una
mayor integracion de los mercados loca-
les a los mundiales, la modernizacién de
las economias regionales y la recupera-
cion del crecimiento econémico. Sin
embargo, contrario a lo esperado, el des-
empefio regional en materia econémica
estuvo lejos de lo esperado; el bajo ritmo
de crecimiento del producto, su volatili-
dad y el aumento del desempleo, entre
otros, se convirtieron en las caracteristi-

cas de la economia regional de finales de
la década de 1990 y principios de la
siguiente.

El desempefio colombiano no se alejo de
las tendencias regionales. En la primera
mitad de los noventa, el producto crecid
a tasas importantes, el desempleo des-
cendio y la inflacion se redujo. Sin em-
bargo, en la segunda mitad de la década
se presentd una desaceleracion sostenida
de la economia que culmin6 con una
caida de la actividad econémica de 4,2%
en 1999, cifra sin precedentes en la
historia econdmica nacional de las ulti-
mas décadas, aumentos alarmantes en las
tasas de desempleo, fuertes alzas en las
tasas de interés y ataques contra el peso
que obligaron alas autoridades econémi-
cas a abandonar el régimen cambiario
vigente. Desde entonces, aunque se re-
tornd a ritmos de crecimiento positivos,
éstos han sido bajos e inestables.

En la literatura existen diversas expli-
caciones de este comportamiento, en-
tre las cuales pueden sefialarse el pro-
grama de “apertura econémica” inicia-
do a principios de la década, laacumu-
lacién de desequilibrios macroecono6-
micos derivados de losboom de consu-
mo publico y privado, asi como las
burbujas en los precios de los activos
ocurridos en la primera parte de la
década. En el campo externo, el menor
crecimiento de los paises industrializa-
dos, la disminucion de los precios in-
ternacionales de los productos basicos
y la inestabilidad y crisis de los merca-
dos financieros.

Este articulo pretende evaluar el desem-
pefio macroeconémico de la economia
colombiana en la segunda mitad de la
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década, especificamente en el cuatrienio
Pastrana, tomando en cuenta tanto los
factores domeésticos como externos que
caracterizaron dicho periodo, asi como
las cuestiones de politica econdmica
(cambiaria, fiscal y monetaria) mas rele-
vantes. Se intenta, por tanto, explicar,
entre otros aspectos, la fuerte recesion de
finales de los noventa, las alzas sostenidas
de las tasas de interés y los ataques a la
banda cambiaria, asi como el impacto
que tuvieron las respuestas de politica.
Con este propdsito se utilizan dos mode-
los macroecondmicos de corto plazo,
denominados IS-LM-DD e IS-MP-IA.

El trabajo se hadividido en cuatro partes,
ademas de esta introduccion. En la pri-
mera se presenta una vision general de la
década de 1990, resefiando brevemente
el desempefio econdmico mundial y re-
gional. En la segunda se realiza una
mirada rapida de la economia colombia-
naen dicha década. La tercera se concen-
tra en el examen de la economia colom-
biana durante el cuatrienio Pastrana. Fi-
nalmente se presentan las principales
conclusiones.

I. Una vision general de la década
de los noventa

A. El contexto internacional

La década de los noventa fue un periodo
de balances poco alentadores en materia
de crecimiento econémico mundial. De
hecho, el ritmo de expansién de laecono-
mia fue solamente de 2,4% anual, siendo
el nivel mas bajo registrado en la posgue-
rra. Este menor crecimiento fue resulta-
do de un modesto desempefio de los
paises desarrollados, la fuerte caida de

Europa Oriental y el escaso crecimiento
de Africa. En cambio, en los paises en
desarrollo las cifras son mejores, desta-
candose los paises asiaticos cuyo creci-
miento fue del orden de 6,5% anual, los
paises del Medio Orienteconun 3,3%y,
finalmente, América Latina con una tasa
de crecimiento de 3,2% anual (CEPAL,
2001).

Los bajos ritmos de crecimiento de los
paises desarrollados se explican, en parte,
por los crecientes desequilibrios
macroecondmicos durante la década. En
Estados Unidos, el persistente déficit
comercial y ladisminucién en sus niveles
de ahorro domésticos afectaron su des-
empefio econdmico. Igualmente, en Ja-
pon, ladrastica disminucion de la tasa de
inversion privada, derivada de la crisis
financiera, impulsé un aumento del des-
empleo que obligoé al sector publico a
asumir laresponsabilidad de mantener la
demanda en niveles razonables, lo que se
tradujo en un importante déficit fiscal.
Con respecto a los paises europeos, los
compromisos en materia fiscal e
inflacionaria establecidos para los paises
de la Unidn y para aquellos candidatos a
ingresar a la zona comun impulsaron el
desempleo y la desaceleracion de la eco-
nomia en gran parte de esta década.

En el &mbito regional, la década de los
noventa se destaco por las grandes trans-
formaciones econdmicas y sociales, fruto
de la necesidad de integrar los mercados
locales al mercado mundial. La liberali-
zacion de los mercados de bienes y servi-
cios, asi como el mercado financiero,
fueron unaconstante en lamayoria de los
paises, lo que se tradujo, en principio, en
unaumento de los ritmos de exportacién
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y en una mayor diversificacion, aunque a
finales de la década, debido a la
desaceleracion mundial, el precio de las
exportaciones latinoamericanasexperimen-
t6 una fuerte disminucién, el valor total
exportado de la region se estanco y au-
mento el déficit comercial. La liberaliza-
cion financiera, por su parte, estuvo aso-
ciada con una entrada masiva de capitales
externos a la regién, que, en gran medida,

marcaron la pauta del crecimiento regio-
nal (Gréfico 1) debido, entre otras razo-
nes, a los importantes aumentos que pro-
vocaron en la demanda interna de los
paises receptores. Las reformas
implementadas permitieron, igualmente,
ladisminucion de los desequilibrios fisca-
les, asi como la disminucion de la infla-
cion, males caracteristicos de la economia
regional en décadas anteriores.

Gréfico 1
América Latina: Ciclo del PIB y transferencias netas de recursos, 1990-2002
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Fuente: FMI y CEPAL.

Pero, pese a las reformas y al esfuerzo de
integracion a los mercados internacio-
nales, los resultados en términos de
crecimiento econémico no pueden juz-
garse adecuados. De hecho, la tasa de
crecimiento del producto regional fue
inferior a la que registr6 en las tres
décadas comprendidas entre 1950 y
1980. Aun mas, la reduccion de los
flujos externos de capital hacialaregion,
con lacrisis financieramexicanaen 1994-
1995, provocd una caida importante en
los niveles de inversién, originando la

primera recesion latinoamericana de la
década (Grafico 2). Ademas, varios pai-
ses de la region experimentaron un ma-
yor deterioro en sus balances externo y
fiscal. Cabe sefialar que la contraccion
que registro la inversion con la deten-
cion de los flujos de capital se explica, en
gran parte, por el proceso de sustitucion
de ahorro interno por externo que tuvo
lugar en las fases de fuerte financiamiento
externo. El repunte en el ritmo de cre-
cimiento regional, una vez superada la
crisis mexicana, se vio nuevamente fre-
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nado con lacrisis financiera de los paises
asiaticos (1997), lacesacion de pagos de
Rusia (1998) y la devaluacidn brasilefia
de 1999, que se transmitieron a la re-
gién, tanto por los canales financieros

(problemas de contagio y pérdida de
confianza de los inversionistas interna-
cionales) como comerciales, y genera-
ron la segunda recesion regional de la
década (Gréfico 2).

Gréfico 2
América Latina y Colombia: PIB trimestral, 1994-2002
(Tasas de variacion anual)

|_América Latina —e— Colombia

Fuente: CEPAL y DANE.

El aumento de los precios del petréleoy
la correccion de algunos desequilibrios
macroeconémicos mejoraron levemente
el crecimiento regional en el 2000. Sin
embargo, este pequefio repunte en la
actividad econodmica latinoamericana fue
bastante corto debido, en parte, alacrisis
financiera experimentada por Argentina
(2001), lo que nuevamente generd una
alta percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas internacionales. Adicional-
mente, la disminucion de la demanda
mundial afecto los precios internaciona-
les de los bienes basicos y la mayoria de
las exportaciones regionales (Gréafico 3).
De nuevo, el producto global de laregion

cae, registrandose la tercera recesion en el
periodo comprendido entre 1994 y
2002.

Como puede observarse en el Gréafico 2,
donde se presentan las tasas anuales de
crecimiento del PIB trimestral de Amé-
rica Latinay Colombia, desde 1998 las
economias nacional y regional registran
un patrén similar, lo que hace pensar
gue los factores que originaron la crisis
nacional no son de caracter interno ex-
clusivamente, sino que son fruto de
condiciones internacionales y estructu-
rales comunes a las economias de la
region.
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Fuente: FMI y CEPAL.

Se destaca, ademas, la relativa invulnera-
bilidad de laeconomia nacional a la crisis
mexicana (1994-95), que afectd en for-
ma importante a América Latina. En
cambio, la recesién de finales de los
noventa, también en un contexto inter-
nacional adverso, fue mas intensay dura-
dera en Colombia que en la region.

B. Laeconomiacolombianaen la déca-
da de los noventa

Un examen de los principales agregados
macroeconomicos permite afirmar que el
desemperio de laeconomiacolombianaen
losnoventa puede considerarse poco satis-
factorio. De un lado, en la década, como
un todo, la actividad econémica colom-
biana registrd una tasa de crecimiento

(2,9% anual) inferior a la promedio de la
region (3,2% anual) y a la experimentada
por la misma economia nacional en déca-
das anteriores. De otro lado, este desem-
pefio estuvo caracterizado por su gran
inestabilidad: el producto global del pais
registro tasas de crecimiento importantes
en forma practicamente continua hasta
mediados de dicha década (se situé du-
rante tresafios consecutivos por encimade
5%), para luego caer casi ininterrumpida-
mente hasta situarse en — 4,2% en 1999,
la tasa de crecimiento mas baja que regis-
tra las estadisticas nacionales. En los pri-
meros tres afios de la presente década se
presento una leve recuperacion de la acti-
vidad economica (Gréfico 4), caracteriza-
da ademas por su fragilidad.



Grafico 4
Colombia; Tasas de crecimiento del PIB real, 1990-2002
(Porcentaje)
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La tasa de desempleo en las siete princi-
pales areas metropolitanas se situé en
10,5% en 1990, cay6 a 8,8% en 1995y
subié a 19,4% en 1999, siguiendo de
cerca el comportamiento de mediano
plazo de la actividad econémica. De he-
cho, el coeficiente de ocupacion paso de
52,3% a 54,6% y a 50,9% en los mis-
mos afos. La calidad de la ocupacion,
medida por la tasa de subempleo y el
grado de informalidad, registré una evo-
lucion similar a la de la tasa de desem-
pleo. Finalmente, uno de los mejores
resultados de la década de 1990 se pre-
sentd en materia de precios. La tasa de
inflacién cay6 de 32,4%en 1990a9,2%
en 1999, en forma gradual inicialmente
y muy rapida después. Cabe sefialar que,
en toda la década, las autoridades mone-
tarias disefiaron un programa de
desinflacion gradual cuya meta en 1999
fue fijada en 15%. Los resultados en
materia de cumplimiento de las metas de

inflacion pueden observarse en el Cuadro
1.

Varios factores explican la dindmica de la
economia nacional en la primera mitad
de la década, entre los cuales se destacan:
el programa de “apertura econémica”,
que permitié el surgimiento o amplia-
cion de mercados no tradicionales de
exportacion, la entrada de nuevos
inversionistas privados, el aumento de la
inversion extranjera y el abaratamiento
de las importaciones. Sobresalen tam-
bién la entrada de abundantes flujos de
capital en forma de inversion de cartera,
derivada de la disminucion de las tasas de
interés internacionales, las mayores ex-
portaciones petroleras en virtud de los
descubrimientos de Cusianay Cupiagua
a principios de la década y la entrada en
vigencia de la nueva Constitucion Politi-
ca colombiana, que otorgd al Estado
mayores responsabilidades politicas, so-
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cialesy econdmicas, impulsando el gasto
publico.® Todos estos factores influyeron
de manera positiva en la demanda agre-
gada y generaron altas expectativas de
ingresos futuros que, aunados a la relaja-
cion de las restricciones crediticias y a la
gran abundancia de recursos financieros,
se tradujeron en fuertes aumentos del

gasto publico y privado (Gréfico 5). Sin
embargo, el aumento en el gasto de los
distintos agentes desemboco en unaserie
de desequilibrios en los frentes externo,
fiscal y cambiario (Gréafico 6), que no
fueron corregidos oportunamente y ter-
minaron por contraer la demanda agre-
gada.

Cuadro 1
Colombia; Metas de inflacion e inflacion observada, 1991-2003
(Porcentaje)

Meta Observada
1991 22,0 26,8
1992 22,0 251
1993 22,0 22,6
1994 19,0 22,6
1995 18,0 19,5
1996 17,0 216
1997 18,0 17,7
1998 16,0 16,7
1999 15,0 9,2
2000 10,0 8,8
2001 8,0 7,7
2002 6,0 7,0
2003 5.5 (a)

Nota: (a) es un rango entre 5y 6.
Fuente: Banco de la Republica y DANE.

De hecho, la correccidon de los mayores
recursos petroleros esperados inicialmen-
te, una politica tributaria orientada a ele-
var los recaudos del gobierno nacional y la
salida de capitales extranjeros de la region
ocasionaron unacontraccion de lademan-
da interna, debido, entre otras razones, a
lareduccionen ladisponibilidad de crédi-
toyal debilitamiento de la confianzaen la
economia. En particular, el alza de las

tasas reales de interés, asociada en parte
con los mayores niveles de gasto publico,
y el cierre del financiamiento internacio-
nal generaron unafuerte contraccion de la
inversion privada. En el campo externo, la
revaluacion de la tasa de cambio real y la
pérdida de dinamismo de la economia
mundial, especialmente de nuestros prin-
cipales socios comerciales, redujeron las
exportaciones colombianas. Este panora-

3 El gasto del Gobierno Nacional Central, como porcentaje del PIB, pasé de 10,5% en 1990 a 22,5% en 1999.
Una parte importante de este aumento se derivo de la nueva Constitucion. Segiin Echeverry (1999), un poco

maés de 55% entre 1990 y 1998.
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ma explica, grosso modo, la fase de
desaceleracion y posterior crisis de la eco-
nomia que caracterizé la segunda mitad

de la década. Como se sefialo, en los tres
afios siguientes se presentd una cierta
recuperacion.

Grafico 5
Colombia: Transferencias netas de recursos, brecha del PIB y demanda agregada,
1990-2002
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Fuente: CEPAL y DANE.

Gréfico 6
Colombia: Tasa de cambio real, saldo de la cuenta corriente y balance estructural
del Gobierno Nacional Central, 1990-2002
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I1. El cuatrienio de Pastrana:
1998-2002

El cuatrienio de la administracion
Pastrana fue, en su conjunto, un periodo
de estancamiento de la economia. Sin
embargo, pueden identificarse claramente
dos fases (Grafico 7).

La primera (1998-1999), caracteriza-
da por una fuerte contraccién de la
actividad econémica: el producto glo-
bal cayé durante seis trimestres conse-
cutivos (111/1998-1V/1999), caidas que

oscilaron, en términos anuales, entre
0,8%Y 6,6%. Lasegunda (2000-2002)
puede caracterizarse como una fase de
recuperacion modesta y fragil: el creci-
miento del producto fue de solamente
1,9% anual y sus ritmos anuales fluc-
tuaron entre 3,4% en el cuarto trimes-
tre de 2000 y — 0,1% en el primer
trimestre de 2002. A finales de dicho
gobierno, la economia crecia aproxi-
madamente en 2% anual. En materia
de empleo, el Grafico 8 presenta el
comportamiento de los principales
indicadores del mercado laboral.

Grafico 7
Colombia: PIB trimestral 1995 2002
(Tasa de variacion anual)
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A. EIl periodo 111/1998-1V/1999: la
gran recesion de la historia colom-
biana

Prima facie, puede afirmarse que la rece-
sion de los noventa fue resultado de

factores de origen externo y de politica
economicacontemporaneosy anteriores.
En efecto, desde 1996 se inici6 una
fuerte desaceleracion del PIB colombia-
no,* brevemente interrumpida por la
burbuja de actividad econdémica que se

4 Esta desaceleracion parece fundamentalmente de origen doméstico, puesto que coincide en una primera parte
con una importante recuperacion y expansion de la actividad econémica de América Latina.
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registré en el periodo 11/1997-1/1998,
en un contexto de grandes desequilibrios
macroeconomicos (Grafico 9).° Estabur-
buja fue resultado, principalmente, de
una politica monetaria contraciclica

adoptada entre finales de 1996 y princi-
pios de 1998,° que precipitd un ataque
cambiario y obligé a las autoridades
monetarias a responder mediante alzas
en las tasas de interés.

Gréfico 8
Colombia: Comportamiento del mercado laboral, 1990-2002
(Siete &reas metropolitanas)
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Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica desde 2000.

La contraccion de la demanda agregada
fue también impulsada por los choques
externos, tanto reales como financieros,
que se presentaron desde mediados de
1997. El primero fue la caida en los
precios mundiales de los bienes basicos
entre el segundo trimestre de dicho afio
y el primer trimestre de 1999 (Gréfico

10). Los precios internacionales del café
descendieron un 60% entre enero de
1998 y mayo de 2002, debido a la
acumulacion de inventarios en los pai-
ses consumidores y a la entrada en el
mercado de la oferta de los paises asiati-
cos. Los precios internacionales del pe-
troleo cayeron también en forma signi-

5 Uno de los antecedentes de la recesion de los noventa puede situarse en el boom de consumo (es decir, el auge
de gasto publicoy privado) de los primeros afios de la década de 1990, que generd unaimportante acumulacion
de deuda por empresas, hogares y Gobierno. Esta contraccion de la actividad econdmica forma parte de la fuerte
desaceleracion del producto que se inici6 en 1996 (Echeverry, 1999).

6 La politicafiscal fue expansiva desde mediados de los noventa, a juzgar por el alza continua del déficit estructural
del Gobierno Nacional Central. Segin Rincén, Berthel y Gomez (2003) los déficits estructural total y primario
del Gobierno Nacional Central, como porcentaje del PIB, pasaron, en su orden, de 1,4% y 0,3% en 1994

a5,9%y 2,5% en 1999.
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ficativa, alcanzado en diciembre de 1998
su nivel mas bajo de los altimos cinco
afos, en virtud principalmente de la
mayor oferta de los paises miembros de
la OPEP. Esta evolucién desfavorable
de los precios internacionales, conjun-
tamente con la menor oferta exportable
colombiana,’ redujeron el valor en déla-
res de las exportaciones tradicionales del

pais, que pasaron de $US 6.256,2 mi-
[lones anuales en el tercer trimestre de
1997 a $US 5.264,9 millones en el
primer trimestre de 1999. Por su parte,
las exportaciones no tradicionales caye-
ron de $US 5.581,9 millones anuales
en el primer trimestre de 1998 a $US
5.313,6 en el tercer trimestre de 1999
(Gréfico 11).

Gréfico 9
Colombia: Producto, demanda y saldo de la cuenta corriente trimestrales,
1996-2002
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.
7 En el caso del petroleo, debido a la maduracion de algunos pozos y al incremento de los atentados contra su

infraestructura.



Grafico 10

Colombia: Precio de las exportaciones y saldo de la balanza de capitales,

1995-2002
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Fuente: DNP y Banco de la Republica.

Gréfico 11

Colombia: Exportaciones tradicionales, no tradicionales y totales, 1994-2002
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El segundo choque esta asociado con la
salida repentina de capitales del pais
(Gréfico 10) y de laregién,® producto de
las crisis financieras asiatica (1997) y
rusa (1998), entre otras, que redujo de
manera importante el acceso al crédito
externo y dificulté el mantenimiento de
los niveles de gasto interno y el
financiamiento del desequilibrioen cuen-
ta corriente.

Las tasas de interés reales se elevaron a
niveles sin precedentes en la historia
macroecondémica colombiana de las Glti-
mas décadas y agudizaron los problemas
de deuda de los diferentes agentes

(Echeverry, 1999). El resultado fue una
gran contraccion del gasto interno (Gréa-
fico 9) que, pese a los shocks negativos de
ofertaasociados con los fuertes aumentos
en los salarios reales® y la mayor devalua-
cion nominal, redujo lainflacién total de
20,7% en junio de 1998 a 9,2% en
diciembre de 1999 y la inflacion basica
de 15,6% a 7,7% en el mismo periodo
(Grafico 12). De hecho, el inico compo-
nente del gasto interno que aumento fue
el consumo del gobierno, mientras que el
consumo privado cayé y la inversion
(publicay privada) registré una dramati-
ca caida (Gréfico 13).

Gréfico 12
Colombia: Devaluacioén e inflacion, 1996-2002
(Tasas de variacion anual)
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y DNP.

8 El efecto de este choque pudo ser més intenso para Colombia debido al mayor riesgo crediticio a que estaba
expuesto su sistema financiero y su menor liquidez.

9 Los salarios reales (con base en el IPC) aumentaron en la década de los noventa. Sin embargo, sus mayores
aumentos se registraronen 1999: en laindustriasin trilla de café aumentaron 7,9% empleados y 8,4% obreros.
El salario minimo real aument6 6,2% en dicho afio.



Graéfico 13
Colombia: Consumo e inversion bruta fija, 1995-2002
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: DANE y DNP.

Estas alzas fueron producto también de
lafuerte reduccion de los flujos de capital
hacia la region (Gréficos 1 y 5), que se
inicio como efecto de las crisis en algunas
economias emergentes (asiatica, rusa y
brasilera) y las mayores tasas de interés
internacionales,'® y de una politica de
gasto publico expansiva.

El resultado fue un proceso de ajuste
macroeconémico que combind alzas en
las tasas de interés, mayor devaluacion,
caida de reservas internacionales y con-
traccion de la actividad econdmica. El
saldo de la cuenta corriente, como por-
centaje del PIB, pasé de un déficit de
6,7% en el primer trimestre de 1998 a

un superavit de 1,2% en el altimo tri-
mestre de 1999 (Gréfico 9).

Ensintesis, aunque las dificiles condicio-
nes que enfrentd la economia colombia-
na, en particular, desde mediados de
1998 fueron resultado de unacoyuntura
externa adversa y un manejo macro-
econdémico inadecuado en afios anterio-
res,!! la nueva administracion no estuvo
exenta de responsabilidades en la
profundizacién de la recesion.

En efecto, un “programa de ajuste fiscal”
caracterizado por mayores impuestos
(Bonos de Paz, impuesto a las transaccio-
nes financieras y modificaciones del im-
puesto a la renta, entre otros),'? recortes

10 Por ejemplo, la Libor (tres meses) registré un alza entre octubre de 1998 y noviembre de 2000.

11 Segun la CEPAL (2002), la evolucion de América Latina desde finales de la década pasada ha estado también
marcada por los desequilibrios que se acumularon durante los noventa.

12 Como se sabe, el proyecto de reforma tributaria inicial esperaba recaudos por $ 2,4 billones. Debido a sus
modificaciones posteriores, los recaudos (incluyendo los Bonos de Paz) estimados se redujerona$ 1,6 billones

(aproximadamente 1,1% del PIB).
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de lainversion pablicay aumentos en los
gastos de funcionamiento, conjuntamen-
te con la falta de rapidez en la toma de
decisiones, terminaron por empeorar el
ambientey las expectativas empresariales
y debilitar ain més la economia. De
hecho, como se sefiald, la politica fiscal
fue claramente expansiva en esta fase
(Gréfico 14), pero de efectos perversos.

El comportamiento de la economia co-
lombiana en esta fase puede ser interpre-

tado mediante un conocido esquemated-
rico de andlisis de corto plazo: el denomi-
nado modelo Mundell-Fleming en su
version keynesiana (el producto en el
corto plazo esta determinado por factores
de demanda y financieros)*® de una pe-
quefia economia abierta, con movilidad
imperfecta de capitales (existencia de
restricciones legales, informacion
asimétrica en relacion con labanca mun-
dial y aversion al riesgo, entre otras razo-
nes) y tipo de cambio fijo.

Grafico 14
Colombia: Balance estructural del Gobierno Nacional Central 1991-2002
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Rincon, Berthel y Gdmez (2003).

13 Los resultados, por ejemplo, en actividad econémica e inflacién son consistentes con esta version, pese a los
choques de oferta negativos que se presentaron en este periodo.

14 Entre finales de 1997 y septiembre de 1999, la tasa de cambio estuvo en los extremos de la banda en una gran
parte y las autoridades monetarias decretaron dos alzas de dicha franja, lo cual significa que en la practica oper6

como un régimen de tasa fija.
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En el panel (a) de la figura 1 se presen-
tan tres curvas en el plano i — y (tasa
media de interés nominal interna y ni-
vel de producto, en su orden), que co-
rresponden a los equilibrios de los mer-
cados de bienes (IS), de dinero (LM) y

de divisas (DD),*® dados los valores de
las variables exdgenas en este modelo
(por ejemplo, las tasas esperadas de in-
flacion y devaluacion). Las pendientes
de las curvas aseguran que el equilibrio
sera estable.

Gréfico 15
Colombia: Reservas internacionales y oferta monetaria
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Fuente: Banco de la Republica.

Supongamos que la economia se en-
cuentrainicialmente en el punto A (co-
rrespondiente a 1997, por ejemplo).®
Como resultado de los shocks interna-
cionales, la curva DD se desplaza hacia
arribay la curva IS hacia la izquierda (la
politica fiscal expansionista y la deva-
luacion fueron insuficientes para con-
trarrestar este desplazamiento). En con-
secuencia, se inicia una contraccion del

producto en medio de un desequilibrio
externo. La rapida pérdida de reservas
internacionales oblig6 a las autoridades
monetariasareducir laofertamonetaria
(Grafico 15) y a devaluar la moneda (la
franja cambiaria se reajusta hacia arriba
en septiembre 2 de 1998y en junio 28
de 1999, ademas de su mayor amplitud
en esta Ultima fecha), produciéndose un
aumento casi sostenido de la tasa de

15 Este equilibrio admite variaciones en las reservas oficiales de divisas en un determinado rango, que pueden

considerarse “normales”.

16 Lasituacién de equilibrio externo que se supone se basa en una variacion de reservas internacionales “normal”.
De hecho, en diciembre de 1997 cayeron solamente en US$ 27.8 millones con respecto a igual mes de 1996.
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cambioreal (Grafico 16). Estas medidas
de politica economica desplazan la cur-
va LM hacia arribay la curva DD hacia
abajo, situandose laeconomia finalmen-
teen el punto C, con una tasa de interés
maés alta, una mayor contraccion de la
actividad economica y un freno a la

caida en las reservas internacionales,
retornandose a una situacion de equili-
brio externo. Lareduccion del déficiten
cuenta corriente permitié que, no obs-
tante las menores entradas netas de ca-
pital, las reservas internacionales se
estabilizaran.

Grafico 16
Colombia: Tasa de cambio real y tasa de interés real

|+tasa de cambio real

Tasa de interés real |

Fuente: Banco de la Republica y DANE.

Enel panel (b) de laFigura 1 se muestra
la curva que relaciona la tasa de interés
interna y la variacion de las reservas
internacionales, denominada (Ri). La
curva Ri* muestra su desplazamiento
final como consecuencia del shock de
flujos de capital, lamayor devaluaciony

la recuperacion de los precios mundia-
les de los bienes basicos exportados por
Colombia. Como puede observarse, el
aumento de las tasas de interés internas
frend la pérdida de reservas internacio-
nales que se registraba desde principios
de 1998.



Figura 1
Equilibrio externo con contraccion monetaria y producto

B. La fase 2000 — 2002: recuperacion
modesta e inestable

En términos generales puede afirmarse
que los cambios mas importantes en la
politicamacroecondmica en este periodo
fueron las modificaciones en el manejo
monetario y cambiario y el programa de
ajuste fiscal acordado con el FMI. Como
se sabe, desde septiembre 25 de 1999
Colombia adoptd un régimen de tipo de
cambio flexible, que sustituyd el anterior
sistema de franja cambiaria.l” En este
mismo periodo, otros paises de América
Latina abandonaron también sus regi-
menes cambiarios vigentes. La tendencia
predominante fue hacia esquemas de flo-

tacion de la tasa de cambio, principal-
mente como resultado de la eliminacion
del sistema de bandas cambiarias movi-
les, después de varios intentos de defen-
derlas, modificando su amplitud o sus
niveles. Un contexto internacional ad-
verso, asociado principalmente con los
efectos de la crisis asiatica, e importantes
desequilibrios macroeconémicos hereda-
dos de afios anteriores estan en la base de
estas modificaciones en los regimenes
cambiarios. En general puede afirmarse
que laadopcidon de un sistema cambiario
flotante constituye un intento por recu-
perar un mayor grado de control mone-
tario, en medio de un ambiente de gran-
des movimientos de capitales, y disponer

17 Aunque los sistemas cambiarios son claros en teorfa, en la préctica resulta complicado clasificarlos. La
clasificacion de la CEPAL es dolarizacion, caja de conversion, otros con paridad fija, paridades moviles, bandas
moviles y flotacion. Por su parte, el FMI distingue cinco tipos de regimenes: tipo de cambio fijo a una sola
moneda, tipo de cambio fijo auna canasta de monedas, flexibilidad limitada o cuasi-fija, flexibilidad controlada
y libre flotacién. Otra clasificacion sobre los arreglos monetarios actuales (Bordo, 2003) es la siguiente: Fixed
Arrangements (Currency Unions, Currency Boards-dollarization-y Truly fixed exchange rates), Intermediate
Arrangements (adjustable pegs, crawling pegs, basket peg y target zone or bands) y Floats (managed floats y

free floats).
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de un margen de discrecionalidad mas
amplio para los propdsitos de estabiliza-
cion macroecondmica de la politica mo-
netaria.

El régimen de flotacion colombiano esta
acompafiado de reglas precisas de inter-
vencion de la autoridad monetaria en el
mercado cambiario. Elesquemade inter-
vencion tiene dos componentes: uno,
para acumular reservas internacionales
mediante un mecanismo de subasta de
opciones tipo puty, otro, para controlar
lavolatilidad de la tasa de cambio a través
de la colocacion de opciones tipo put y
tipo call, dependiendo de las presiones
devaluacionistas o revaluacionistas. Esta
Gltima intervencion se daria cuando la
cotizacion spot del délar se ubicara por
encima (por debajo) de un cuatro por
ciento del promedio movil de la tasa de
cambio en los Gltimos 20 dias habiles.

En cuanto al manejo monetario, en octu-
bre de 2000 comenz6 formalmente a
implementarse en el pais el esquema de
inflacion objetivo, 8 en virtud del nuevo
régimen cambiario, el retorno a la estabi-
lidad cambiaria y la reduccion de la tasa
de inflacion a un digito.° Esta estrategia
consiste en la fijacion de una meta de
inflacion explicita (un valor puntual) o
implicita (un rango) que las autoridades
monetarias se comprometen a alcanzar.
Bajo este esquema, las autoridades mo-
netarias colombianas definen la politica
monetaria teniendo en cuenta la meta de

inflacion, las condiciones generales de la
economia y sus perspectivas y el segui-
miento de los agregados monetarios, de
manera que resulten consistentes con la
meta de inflacidn establecida.

En un modelo macroecondmico de infla-
cion objetivo, el Banco Central puede
afectar el producto modificando el ins-
trumento de politica monetaria (la tasa
de interés, en este caso). Los cambios en
el producto (desviaciones con respecto a
su nivel potencial) afectan la inflacién,
aunque estos efectos suelen presentarse
con retardos. En otras palabras, la politi-
ca monetaria opera con rezagos que se
explican por las relaciones estructurales
de laeconomiay no pueden ser afectados
por las acciones que emprenda el Banco
Central. La funcién objetivo muestra
que, aunque el Banco Central desea esta-
bilizar la inflacion alrededor de determi-
nado valor, laestabilidad de precios no es
necesariamente su Unico objetivo. Otras
variables macroecondémicas (empleo y
producto, por ejemplo) pueden ser tam-
bién consideradas al disefiar la politica
monetaria.

Como se sefiald, las decisiones de politica
fiscal en este periodo estuvieron
enmarcadas en el acuerdo con el FMI,
que contemplaba medidas tendientes a
frenar la expansion del gasto puablico,
restringir el endeudamiento territorial y
ajustar los ingresos publicos mediante
ampliaciones de la base del IVA y del

18 En 1991 se leasigno, por mandato constitucional, al Banco de la Republica la funcion de mantener la estabilidad
de precios. Desde entonces empez0 a fijar metas de inflacion anuales.

19 En la mayoria de los paises esta estrategia se implementd simultaneamente con la adopcion de un régimen de

tipo de cambio flotante.
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impuesto de renta. Se establecio, ade-
mas, un impuesto a las transacciones
financieras de caracter transitorio, que
después se tornd permanente.

Como se sabe, los dilemas de corto plazo
entre reduccion del déficit publico y
expansion de la actividad econémica®®
pueden ser superados 0 morigerados si la
politica fiscal es sostenible y creible. Dos
aspectos pueden resaltarse de una politi-
ca fiscal de estas caracteristicas. De un
lado, su intensidad. En este caso el go-
bierno opt6 por un programa de reduc-
cion suave y vacilante, a juzgar por el
comportamiento del déficit estructural
primario y total del Gobierno Nacional
Central.?? Ademas, como puede obser-
varse en el Cuadro 2, las metas de déficit
acordadas con el FMI fueron constante-
mente modificadas al alza, reflejando la

reducida voluntad politica del gobierno
de adelantar un programa de ajuste fiscal
severo que frenara la trayectoria explosiva
de la deuda publica.?? De otro lado, los
componentes de la politica fiscal sobre
los que recae el ajuste. En particular, las
politicas de reduccion del gasto publico
son fundamentales tanto para lograr un
ajuste, por lo menos, no recesivo de las
cuentas publicas como en sus resultados.
Y, enestesentido, lainversion pablicano
constituye una buena politica, no solo
porque sus reducciones tienden a ser
transitorias y muy poco creibles, sobre
todo en paises caracterizados por una
insuficiente dotacion de infraestructura
como Colombia, sino también por su
caracter complementario con la inver-
sion privada y sus probables impactos
positivos sobre la productividad margi-
nal del capital privado.

Cuadro 2
Balance del Sector Publico Consolidado y metas establecidas con el FMI
(Porcentaje del PIB)

2000 2001e 2002pr
Acuerdo con el FMI 1999 -3,5 -2,4 1,3
Revision 2000 -3,7
Revision 2001 -3,3
Revision 2002 -2,6
2a. Revision 2002 4,1
Observado -3,3 -3,2 -3,6
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y DNP.
20 Sobre los probables impactos positivos de las politicas de austeridad fiscal en situaciones de recesion pueden

sefialarse los trabajos de Giavazzi y Pagano (1990), Bertolay Drazen (1993) y Alesina y Perotti (1995). Una
presentacion tedrica muy didactica y sencilla se encuentra en Martner (2000).

21 Segun calculos de Rincon, Berthel y Gomez (2003), el Gltimo afio de la administracion Pastrana fue donde
la magnitud del ajuste fue relativamente importante.

22 La deuda neta del Sector Pdblico No Financiero, como porcentaje del PIB, paso de 29,5% en 1998 a 52,9%

en septiembre de 2002.
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El programa de ajuste fiscal
implementado por la administracion
Pastrana se caracterizd por mayores im-
puestos,?® reduccion de la inversion pa-
blica y practicamente nada en gastos de
consumo (Gréfico 16). En estas condi-
ciones fue un programa de ajuste fiscal
claramente recesivo que, sin duda, impi-
di6 una mayor recuperacion de la activi-
dad econémica.

En el Gréfico 7 puede observarse que en
el primer trimestre de 2000 la actividad
econdémica empez06 un proceso de recu-
peracion que se agotd rapidamente. En
efecto, la tasa de crecimiento anual del
PIB paso de 2,2% en el primer trimestre
de 2000 a 3,5% en el cuarto trimestre de
dicho afio, para luego registrar una
desaceleracion sostenida hasta el primer
trimestre de 2002 cuando el PIB se
estanco en relacion con el mismo periodo
del afio anterior. Desde entonces, su tasa
de crecimiento se situ6 un poco por
encima de 2% anual. Esta evolucion
estuvo asociada, en primer lugar, con el
comportamiento del valor de las exporta-
ciones, debido a un mejoramiento en los
precios internacionales de los productos
primarios y al aumento de la tasa de
cambio real. En segundo lugar, la politi-
ca monetaria que, conjuntamente con el
proceso de ajuste fiscal adoptado en el

marco del acuerdo con el FMI,2* contri-
buyé a lareduccion de las tasas de interés
internas?® e impulso la recuperacion del
gasto privado doméstico. Como se sabe,
Colombia fue uno de los pocos paises en
laregion que impulsé una politicamone-
taria contraciciclica, aunque sus efectos
expansivos se frustraron parcialmente
debido a que se concentraron en las tasas
de interés de corto plazo (CEPAL,
2002).?5 En tercer lugar, el relativo re-
torno del pais a los mercados financieros
internacionales desde finales de 2000.

El comportamiento de las principales
variables agregadas en este periodo pue-
de interpretarse con base en un modelo
macroeconémico de corto plazo, deno-
minado 1S-MP-IA, con tipo de cambio
flexible.?” Larelacion IS es la curva tradi-
cional de economia abierta en el plano
producto-tasa de interés real. La curva
MP representa la politica monetaria de-
finida con base en una regla de tasa de
interés real o, en otras palabras, el obje-
tivo intermedio del banco central no es
un agregado monetario sino la tasa de
interés real. Este objetivo de tasa de
interés real se asocia con el hecho de que
las autoridades monetarias, cuando esta-
blecen una determinada tasa de interés
nominal, tienen en cuenta la inflacion o
las expectativas de inflacion. La tasa de

23 Se aprobaron dos reformas tributarias con el fin de aumentar los recaudos.

24 El déficit primario estructural paso, como porcentaje del PIB, de 2,5% en 1999 a 1,9%, 2,3% y 1,4% en
los tres afios siguientes, respectivamente. Quizas una politica de restriccion fiscal sostenida hubiese contribuido
a una mayor recuperacion del gasto privado y frenado la desaceleracion observada en el producto.

25 Esta reduccion desde finales de 2000 fue facilitada por la caida de las tasas de interés externas (por ejemplo,
la Libor) y del spread de la deuda colombiana hasta mediados de 2002, en este Gltimo caso.

26 La cartera crediticia muestra una reduccion en este periodo debido, entre otras razones, a la cautela tanto de

los bancos como de los deudores privados.

27 Una presentacion de este modelo y sus ventajas frente al modelo 1S-LM-AS puede encontrarse en Romer (2000).
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interés real objetivo (r) depende sola-
mente y en forma positiva de la tasa de
inflacion (p) de la siguiente forma: como
a las autoridades monetarias les interesa
una inflacion bajay un producto alto (el
producto potencial), entonces cuando la
inflacion esalta (digamos que por encima
de lameta), buscara reducirlaaumentan-
do la tasa de interés real. En cambio,

cuando lainflacion es baja (por debajo de
la meta, por ejemplo), su preocupacion
sera el producto y reducird la tasa de
interés real. En términos funcionales, la
curva MP (que sustituye la curva LM del
modelo keynesiano convencional) pue-
de escribirse como:

r?2r(?)

Gréfico 16
Colombia: Consumo e inversion publica
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: DANE y DNP.

Como puede deducirse, en el plano pro-
ducto-tasa de interés real, la curva MP
sera una linea horizontal. La intercep-
cion entre las curvas IS y MP determina
el nivel de producto. Ademas, dado que,

cuando la inflacién aumenta, el banco
central incrementara la tasa de interés
real y se reducirg, por tanto, el produc-
to,2® se establece en consecuencia una
relacion negativa entre inflacion y pro-

28 En este esquema macroeconémico, los cambios en la demanda agregada afectan inmediatamente el producto.
La inflacién solamente cambiara cuando el producto observado sea diferente del producto natural o potencial.
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ducto. Esta relacion constituye la curva
de demanda agregada (AD).

Finalmente, puesto que, en la version
mas simple de este modelo, la inflacién
estd dada en cualquier momento del
tiempo, la curva de oferta agregada de
corto plazo seraunalinea horizontal en el
plano producto-tasa de inflacion. No
obstante, en ausencia de shocks
inflacionarios, lainflacion subira (bajara)
cuando el producto se encuentre por
encima (debajo) de la produccién poten-
cial. Obviamente, esto implica también
gue cuando el producto observado se
encuentra en su nivel potencial, la infla-
cion serd estable. Dado que la curva de
oferta agregada determina como cambia
la inflacién ante cambios en el producto,
esta relacion se denominara la linea 1A
(inflation adjustment). La intercepcién
entre las curvas AD-IA determinael pro-
ducto y la tasa de inflacion. La mecénica
del modelo es la siguiente: dado que se
conoce la inflacion en el momento t, las
autoridades monetarias fijan la tasa de
interés nominal objetivo y, por tanto, la
tasa de interés real, que a su vez determi-
na el nivel de producto. En la medidaen
que la inflacion continde aumentando
(disminuyendo), las autoridades mone-
tarias aumentaran (disminuiran) sucesi-
vamente la tasa de interés nominal hasta
el punto en que la inflacion cese y la tasa
de interés real se encuentre en su nivel de
equilibrio. La tasa de interés de equili-
brio, entonces, serd aquella que asegura
la igualdad entre el producto observado

y potencial o entre el ahorro interno y la
inversién doméstica mas la inversion ex-
terna neta.

El modelo descrito parece util parainter-
pretar el desempefio macroeconémicoen
los tres ultimos afios de laadministracion
del Presidente Pastrana (2000-2002).
En efecto, en este periodo se adoptd un
régimen de tipo de cambio flexible y un
esquema de politica monetaria basado en
la tasa de interés como objetivo interme-
dio. Ademas, dado que este periodo se
inicia con un nivel de producto
significativamente inferior a su valor po-
tencial, puede suponerse una curva de
oferta agregada de corto plazo bastante
horizontal en el tramo relevante.

EnlaFigura2, el punto A representa la
situacion de la economia en 1999. En
dicho afio, el PIB cay0 4,2% y la infla-
cion sesitud en 9,2%.%° De acuerdo con
el modelo presentado, lainflacién debia
continuar reduciéndose, en ausencia de
shocks inflacionarios importantes, como
efectivamente ocurrid. Ademas, desde
entonces, la inflacion observada se situd
por debajo de lameta, lo que facilité una
politica monetaria de bajas tasas de in-
terés nominales y reales (desplazamien-
to de la curva MP, a MP,) que, conjun-
tamente con un aumento en el valor de
las exportaciones y un relativo retorno a
los mercados financieros internaciona-
les (desplazamiento de la curva IS, a
IS,), impulsaron la recuperacion de los
niveles de gasto y producto (el PIB paso
de Y,aY,).

29 Seguin Clavijo (2000), la fuerte desinflacion que se registrd en este afio (bajé de 16,7% en 1998 a 9,2% en

1999) fue sorpresiva.
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Figura 2
2000-2002: Recuperacion y menor inflacion
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Conclusiones

Aungue el periodo de la administracion
Pastrana puede caracterizarse, en gene-
ral, como de estancamiento, un examen
maés detallado permite identificar clara-
mente dos fases: 1998/111 — 1999/1V y
2000 - 2002.

En la primera fase, la economia colom-
biana enfrentd una de las recesiones mas
fuertes de la historia, incluso mayor a la

experimentada en la década de 1930.
Esta situacion parece explicarse en un
proceso de contraccion de la demanda
agregada como resultado de la acumula-
cién de una serie de desequilibrios
macroecondémicos, la reduccion de los
precios internacionales de los productos
primarios y la dréstica disminucion de
los flujos de financiamiento externo, en
virtud de las crisis financieras en algunas
economias emergentes.
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De otro lado, las reacciones de politica
fueron tardias e inadecuadasy terminaron
por profundizar la recesion. Un “ajuste
fiscal” caracterizado por mayores impues-
tos, reduccion de la inversion publica y
préacticamente nada en materia de gastos
de consumo es, sin duda, recesivo y poco
sostenible. AUn mas, ajuzgar por el déficit
estructural, dicho ajuste no se presento.
Por su parte, la defensa de la banda
cambiaria, en el marco de una salida
intempestiva de flujos de capital de la
region, genero alzas sin precedentes en las
tasas de interés domesticas, perdidas sig-
nificativas en las reservas internacionales y
un ambiente de alta incertidumbre en los
mercados financieros. En estas condicio-
nes, el proceso de ajuste macroeconomico
combino fuertes alzas en las tasas de inte-
rés, perdida de reservas internacionales,
altos ritmos de devaluacién y una severa
disminucién en el producto.

Enrelacién con el segundo periodo, pue-
de decirse que los cambios de politicayel
mejoramiento de las condiciones exter-
nas permitieron un leve repunte de la
actividad econdmica. La liberacion de la
tasade cambioy laadopcidn del esquema
de inflacién objetivo otorgd mayor auto-
nomia a las autoridades econémicas, lo
que permitio la implementacion de una
politica monetaria contraciclica. Los re-
ajustes de lafranjacambiaria de finales de
los noventa y su eliminacion posterior
contribuyeronamejorar lacompetitividad
de la economia. En materia fiscal, lo més
destacable fue el acuerdo con el FMI, que

revivid la confianza de los agentes en
términos de compromisos fiscales y re-
dujo la incertidumbre en cuanto a
financiamiento externo.

Como resultado, aumentd la capacidad
de las autoridades monetarias para ini-
ciar un proceso de disminucion de las
tasas de interés, al mismo tiempo que
logré consolidar una inflacion de un
digito. Adicionalmente, elaumentoenel
valor de las exportaciones, debido basica-
mente al aumento de los precios interna-
cionales del petroleo, asi como el mayor
dinamismo de lasexportaciones no tradi-
cionesy el retorno del pais a los mercados
financieros internacionales, permitieron
la recuperacion del producto.

Finalmente, aunque en estos momentos
los mayores ritmos de crecimiento de la
economia se mantienen, la recuperacion
parece fragil. En especial, debe fortale-
cerse la politica de austeridad fiscal que,
deun lado, frene el crecimiento explosivo
de la deuda publica y, de otro lado,
contribuya al crecimiento de mediano y
largo plazo. Es necesario, ademas, una
politica monetaria coherente con un ob-
jetivo de inflacién baja y estable. El
retorno a los mercados financieros inter-
nacionales debe evitar la generacion de
booms de consumo publico y privado,
puesto que si algo quedo claro en la
década anterior fue que la dependencia
excesiva de laseconomias de los mercados
financieros internacionales puede resul-
tar altamente nociva.
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