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Presentacion

Los Boletines de divulgacién econémiedaborados por la Unidad de Analisis
Macroeconémico del Departamento Nacional de Planeacién, cumplen con el objetivo
de hacer accesible al publico aspectos de la economia colombiana.

Ha sido usual que los temas econdémicos hayan creado una barrera entre el
publico y los economistas profesionales. Buena parte de esa barrera resulta de
un lenguaje especializado y del conocimiento de unos hechos determinados

sobre el funcionamiento de la economia en unos mercados especificos. Los

Boletines de divulgacién econdémibascan romper esas barreras. De un lado

se emplea un lenguaje accesible para exponer temas complejos y, de otro, se
pretende proveer al lector con los hechos méas sobresalientes de aspectos
centrales de la economia colombiana. El objetivo es llegar a un amplio espectro

de lectores y promover la discusion documentada de los temas econémicos.

Las opiniones expresadas en los Boletines son responsabilidad de los autores,
y no comprometen al Departamento Nacional de Planeacion.






Introduccion*

S, Qué es una recesion?

Una recesion es una correccion. Una correccion de inventarios, acumulados a
raiz de perspectivas optimistas de ventas por parte de los empresarios. Cuando
su oferta salié al mercado no encontré alli la demanda que habia presupuestado,
lo cual forz6 la acumulacion de un nivel indeseado de inventarios. La Unica
forma de retornar el nivel de inventarios a su monto deseado, en términos
fisicos y financieros, es disminuir el ritmo de produccion por debajo de la
demanda. El lapso necesario para esta correccién es lo que se conoce coma
recesion.

¢,Como se genero la recesion de final de los afios noventa, qué profundidad
tuvo, cuanto durd y qué medidas se adoptaron para enfrentarla? Son las pre-
guntas que deben ser respondidas a la luz de los hechos que indujeron a los
productores a esperar excesivos niveles de demanda y a los consumidores a
disminuir sus compras.

Las opiniones son estrictamente personales y no comprometen al DNP. El autor agradece
la colaboracién de Gabriel Piraquive, la asistencia de Claudia Meza e lgor Esteban Zuccardi,
y a Nelly Martinez su diligente labor de mecanografia y su paciencia. También agradece los
comentarios de Humberto Mora y los asistentes al Seminario del DNP. Este documento es
el resultado de los seminarios dictados en las Universidades Nacional de Colombia, Libre y
el Politécnico Grancolombiano.






LA RECESION S8 i o

de la economia colombiana

Durante los Ultimos tres afios la principal preocupacion de los economistas
profesionales ha sido explicar la recesion que atravesoé la economia colombiana.
Este tema ha implicado un esfuerzo de reflexién y autocritica frente al trabajo
adelantado hasta finales de 1998, no sélo por parte del Gobierno sino del
gremio de economistas e investigadores como un todo. El presente documento
es, pues, una reflexiéon en esa direccién. Se denomina “Flujos, balances y
politica anticiclica” porque justamente considero que ahi radica el problema.
En buena parte, durante los ultimos afos se identificd el problema de flujos
como aquel que requeria mayor atencion macroecondémica. Es decir, los déficit
fiscal y cambiario que representaban un exceso del gasto y que estaban
generando un desplazamiento de la inversion privada. Dada la profundidad de
la recesion y los sintomas que se han visto desde el dltimo trimestre de 1998,
se debe concluir que hubo un problema de balamaesevero como el de
flujos. Elorigen de éste radica en las decisiones que han tomado los colombianos,
tanto el gobierno como el sector privado, desde principios de la década, y en el
tipo de politica anticiclica adoptada para enfrentar la coyuntura de 1996 y 1997.

El articulo recoge, primero, una interpretacion sobre cémo se getednel

de consumo, es decir, el auge en el gasto privado y publico en los primeros

afos de la década, y como este llevé a una importante acumulacién de deuda
por parte de las empresas, de los hogares y del gobierno. En segundo lugar,
se analiza qué tipo de politica se adopt6 entre 1997 y 1998 para enfrentar el
primer periodo recesivo de la actual coyuntura (1996.4 — 1997.1). Con base

en ésto se discute la estrategia de flujos adoptada y se muestra como ha

1 El uso del término “balances” es idéntico al que se hace en contabilidad, y se refiere al
balance financiero de una firma o una familia, en el cual se registran los saldos de sus
activos, pasivos y patrimonio; es lo que los economistas entienden como varsabé#s “



habido cambio en el énfasis, de un problema principalmente de flujos a uno
simultaneo de flujos y balances en la actualidad.

¢,Cual es el fenbmeno que se debe expliearzl Grafico 1 se aprecia el
crecimiento trimestral del PIB. La linea suave es la tendencia, que resulta de
filtrar las fluctuaciones a corto plazo de la serie; la misma exhibe una caida
sustancial desde el afio 1994 hasta el fin de 1999, de niveles cercanos a 4.5%
a los caracteristicos de una fase recesiva. Otro hecho notable es que en un
lapso tan breve se presentaron dos recesiones. Los circulos sefalan los periodos
de recesion en la econorhia

En efecto, el pais experimentd una recesién a mediados de 1983; otra en
1991; luego una mas entre 1996 y 1997; y finalmente, la mas profunda en
1999. Las recesiones estan espaciadas por periodos de 6 a 7 afios. Por lo
tanto, es notorio que la Gltima recesién se produce solo un afio después de la
anterior. Adicionalmente se debe resaltar su severidad. En los Gltimos cincuenta
afios no se habia presentado una tan drastica como la que se vivié en 1999.
¢ Por qué se presentaron dos recesiones en un lapso tan breve, y por qué la
Ultima registré esa profundidad? Esos son los hechos que deben ser explicados.

Grafico 1
Crecimiento real del PIB trimestral
1979 -1999
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2 La definicion técnica de recesién son dos trimestres de crecimiento negativo en la economia.
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La explicacion que presenta este articulo es que las recesiones de 1996-1997
y 1998-1999 pertenecen al mismo fendbmeno, esto es, a una disminucién en el
crecimiento tendencial de la economia; y su origen se remonta a las decisiones
tomadas en la economia colombiana en los Gltimos 8 afios.

La hipédtesis que se busca demostrar es que hogares, empresas y gobiernc
entraron a una fase de gasto acelerado a lo largo de la década, por encima de
su generacién de ingresos, que los llevé a producir déficit sostenidos y
persistentes; es decir, un problema de flujos. Esto condujo a acumular un
nivel de deudas que aumenté considerablemente sus pasivos y su vulnerabilidad
financiera, lo cual cre6 un problema en sus balances. Esta situacion alimento,
por espacio de 6 afios, las condiciones para una fase recesiva, que empez6 ¢
finales de 1996.

Como respuesta a esa desaceleracién la politica econémica promovié una
burbuja de actividad econdmica entre 1997 y principios de 1998. Haber
pretendido superar la recesién de 1996-97 con una politica cortoplacista de
indole keynesiano tradicional precipité un ataque cambiario, al cual se respondid
con un aumento sin precedentes de las tasas de interés. Este hecho, a su vez:
detoné el problema acumulado en los balances de los hogares y las empresas
y condujo a la economia a una recesion sin precedentes.

Boletines de divulgacion econdmica



LOS FLUJOS

El origen de estos hechos se remonta al principio de la década. Colombia ha
sido por tradicion un pais con recursos limitados y entra a la década de los
noventa con tres circunstancias muy particulares. Primero, durante los afios
ochenta y principios de los noventa se da un auge significativo de exportaciones
ilegales, que, sobra recalcarlo, generé importantes fortunas y constituyo
genuinamente uboomexterno. De acuerdo con Steiner (1997) durante los
afios ochenta dichas ventas ilegales pudieron alcanzar el 8% del PIB; nivel del
cual han descendido hasta la actualidad cuando pueden presentar cerca del
2% del PIB. En forma clara se pas6 de un periodmdede exportaciones
ilegales a una época de un nivel mas estable y mas bajo.

El segundo hecho notorio de los afios noventa es que al principio de la década
hubo importantes hallazgos de petroleo, cuyo efecto en las exportaciones puede
apreciarse en el Gréafico 2. Como consecuencia de los mismos, desde 1997
hasta el afio 2002 los campos de Cusiana y Cafo Limén le permitirian al pais
contar con cerca de US$ 3.000 millones al afio. Si bien entre 1991-1994 este
nivel es cercano a US$ 1.500 millones es pertinente preguntarse ¢ qué le sucede
a un pais cuando enfrenta la posibilidad de que en 6 afios obtenga un ingreso
tan importante, que puede alcanzar el 25% de las exportaciones y entre el 6 y
el 8% del PIB?

Departamento Nacional de Planeacion



Gréfico 2
Exportaciones de petrdleo
Millones de ddlares, 1990 - 2002 py
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Fuente: Banco de la Republica.

Lo primero que le sucede es que se cree nuevo rico. Ahora bien, si
exclusivamente el pais creyera esto la situacion no seria tan preocupante; el
problema se agrava cuando, ademas, los banqueros también lo consideran
asi. En Nueva York y en Washington se sabia que la nacion iba a tener un
ingreso futuro representado por el area debajo de la curva en el Gréfico 2; es
obvio que ello condujo a ampliar el cupo de préstamos disponible para esta
economia. En ese momento se relajd la “restriccién de liquidez”, y Colombia
pasé de tener un acceso restringido al crédito a una disponibilidad practicamente
ilimitada del mismo. Se debe recalcar también que este fenémeno coincide
con una mayor atencion de los mercados financieros internacionales a las
denominadas “economias emergentes”. La restriccion de liquidez del pais,
como un todo, y del gobierno, en particular, se relaja no cuando empiezan a
aumentar las exportaciones sino en el momento en que se crean las expectativas
lo que sucede seis afios antes. El gasto del gobierno nacional central paso,
entonces, del 13% del PIB en 1990 a 19% en 1998 (Grafico 3).

Una buena parte de este gasto, 4 puntos del PIB, se derivé de la nueva
Constitucién. En primer lugar, una parte se dirigié hacia educacién y salud,
bésicamente a través de las regiones (Cuadro 1). Segundo, las transferencias
realizadas por el gobierno central a la seguridad social pasaron de 0.92% del
PIB en 1990 a 2.01% en 1998, un incremento anual de 1.09% del PIB.
Finalmente, la reestructuracion del sector justicia implic6 un aumento en el
gasto anual del gobierno central de 0.41% del PIB.

Boletines de divulgacion econdmica
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Cuadro 1

Crecimiento del gasto en el gobierno nacional central

explicado por normas legales y constitucionales, 1990-1998 (%6PIB)

[ Va1V

1. Transferenciasterritoriales 3.01 324 3.93 433 425 418 5.11 5.05 5.1 2.1
Participacién de municipios Ley 60/93 Art.356 y 357 08 1.01 1.34 156 1.43 1.44 175 179 184 1.05
Situado Fiscal Ley 60/93 Art.356 y 358 201 203 24 256 26 249 296 274 248 0.48
Universidadesregionales Ley 30 de 1992 0.19 0.18 0.17 0.2 0.2 0.23 023 022 022 0.03
IVAnuevos departamentos Ley 60/93 001 0.02 002 002 002 002 002 0.01 001
Fondode Compensacion
Educativa Ley 188/1995 015 029 056 0.55

2. Transferencias de seguridad sacial 0.92 0.98 113 126 154 1.83 21 2,08 2.19 1.27
S.S. publica 0.92 0.98 113 126 144 1.64 193 1.97 2.01 1.09
Pensiones Ley 100/1993* 092 098 11 124 138 153 182 186 191 0.99
Servicios médicos
Foncolpuertos Plan de modernizacion 0.01 002 0.02 003 004 004 0.04
Fondo pasivoferrocarriles
salud Plan de modernizacion 002 0.1 001 001 001 0.01
Campanasy planes
nacionales de salud Ley 100/1993 0.02 0.02 0.02 0.02 002 002 002 0.02
Fondo prestaciones
publicas sector nacional Ley 100/1993 0.06 0.05 004 0.03 0.03
Régimensubsidiado 0.1 0.19 0.17 0.11 0.18 0.18
SubsidiosFosga Ley 100/1993* 008 0.06 0.05 0.06 0.05
Otros Ley 100/1993* 002 0.13 012 011 012 0.12

3. Subisidiostarifas Ley 142y145
eléctricas fr 1994 Art.350 004 006 0.06 008 0.13 0.09 0.09 0.09

4. Plande modernizacion
del Estado (Planes de Retiro) 0.1 0.18 033 0.14 0.14

5. Reestructuraciondel
sector Justicia** Ley 4 de 1992*** 06 059 071 1.05 1.02 1.07 1.01 1.01 1.01 0.41

Total 453 4.91 599 703 7.01 716 835 823 839 3.87

*  Costosincrementales parasalud, régimen subsidiado, garantia de pension minimay aumento de pensiones.
** Incluyelacreacion de lafiscalia, la Corte Constitucional, la Defensoriay el nuevo régimen salarial.

*** | ibro VIIl, Capitulo 1a7, Articulo 150, ord. 179.



Grafico 3 Grafico 4

Ingresos tributarios y gastos totales, Formacion bruta de capital fijo
Gobierno Nacional Central publicoy privado
1950 - 1998 (% del PIB) 1980 - 1998 (%6 del PIB)
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Fuente: Fainboin, I. y Rodriguez, C. (1999). * Incluye hogares, empresas privadas e instituciones
financieras.

Fuente: Dane, DNP - DEE.

Asi mismo a lo largo de la década se observd un aumento en la inversion
publica de un nivel de 6.1% del PIB en 1991, a 7.6% en 1995y a 11% del PIB
en 1997 (Gréfico 4). Para financiar estos gastos el gobierno presioné la tasa
de interés al alza y el tipo de cambio hacia la apreciacion. Es interesante que si
bien el sector central llevo su inversion de 2.3% a 2.8% del PIB desde 1993
hasta 1997, fue realmente en los niveles subnacionales de gobierno donde se
produjo un gran salto en el gasto en inversién, que paso de 1.5% del PIB a 5%
entre 1996 y 1998. Con un monto considerable de transferencias por recibir,
las regiones ganaron acceso a los fondos del sistema financiero, desplazaron
al sector privado y se apropiaron de los recursos para inversion. Este no fue
un gasto muy productivo y en buena parte fue financiado con deuda.

En suma, el pais generé mas gasto y lo orient6 hacia justicia, seguridad, gasto
social e inversion en las regiones. En total el sector puablico no financiero paso
de gastar 24% del PIB en 1990 a 38% en 1998 (Grafico 6); con un salto
grande de 24% a 28% durante el primer cuatrienio, y uno sustancial de 10
puntos porcentuales en el segundo.

Ese incremento del gasto publico fue intensivo en bienes y servicios no
transables, es decir aquellos que no compiten con el exterior: salarios de
empleados y funcionarios, gastos generales y obras, que son intensivos en
insumos no transableEste hecho condujo a un aumento en el precio de los
bienes no transables con relacién al precio de los bienes transables que son aquello:
gue estan buscando competir con el resto del mundo (Grafico 7).

Boletines de divulgacion econdmica



Grafico 5 Grafico 6

Inversion de departamentosy Gasto del sector publico no financiero
municipios 1990 - 1998 (% del PIB)
1985 - 1998 (% del PIB)
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Fuente: DNP, Confis - Ministerio de Hacienda. Fuente: DNP.
Grafico 7 Grafico 8
Razdn: precio de bienes transables/ Ahorro privado e importacion de
precio de bienes no transables bienes durables
1989 - 1999 1981 - 1997 (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republicay DNP.

Desde el punto de vista cambiario eso quiere decir que hay una apreciacion del
tipo de cambio real, o sea un fortalecimiento del peso y, en concreto, un
aumento del salario en términos de bienes importados. El costo real de las
mercancias extranjeras cay6 durante seis afios, fortaleciendo la capacidad
adquisitiva de los salarios colombianos.

Como consecuencia se present6 un aumento considerable en las importaciones
de bienes de consumo durables y no durables. Las primeras crecieron
sensiblemente en un lapso de un afio (Graficos 8 y 9). Tal como muestran los
gréficos, el ahorro privado pasé de 15% del PIB en 1989 a 6% en 1996. En los
bienes no durables ocurrié algo similar: pasaron de 0.6% del PIB a 1.6% entre
1991 y 1995. Si se suma el incremento anormal de las importaciones después

Departamento Nacional de Planeacion



de 1991 el monto total asciende a 8 billones de ddlares (sin contar el

contrabando). Steiner (1994) ha calculado un monto de contrabando entre
US$ 1.500 y US$ 2.000 millones anuales, con lo cual el pais gast6 adicionalmente
cerca de diez mil millones de délares en importaciones en tres o cuatro afios.

Grafico 9 Grafico 10
Ahorro privado e importacion de Ahorro total, ahorro publicoy
bienes no durables ahorro privado
1981 - 1997 (% PIB) 1970 - 1998 (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republicay DNP. (pr) preliminar.
Fuente: DNP.

En suma, tanto el gobierno como el sector privado aumentaron
considerablemente su gasto. Un hecho notable fue el aumento en las
cotizaciones de seguridad social a causa de la reforma laboral. Ese ahorro
contribuy6 basicamente a proveer mas recursos para el sector publico. En
Chile y en paises que han hecho una sana reforma laboral estos recursos se
han dirigido al mercado a través del sistema financiero y los fondos
administradores de pensiones; y han implicado tasas de interés mas bajas,
mayor liquidez, méas generacién de créditos por parte del sector financiero y
mejores posibilidades de inversién. En Colombia ello redundé en una mayor
fuente de recursos para el sector publico. Hay que reconocer que, a la vez, la
reforma aumento los costos para este sector, a raiz de que tuvo que sincerar
sus pensiones. Pero lo que pago se lo prestd a si mismo.

Entonces, en esos diez afios se pas6 de un ahorro nacional del 22% del PIB a
un ahorro del 13% (Gréfico 10). Aparte de que se ahorrd poco la economia se
orientd a producir no transables. Buena parte del gasto del sector privado se
canalizo, también, a la adquisicién de vivienda. Entre 1991 y 1995 el empleo
en este sector pasé de 300 mil a 450 mil personas y los créditos se multiplicaron
por 2 en términos reales.

Boletines de divulgacion econdmica



El problema de flujos se resume en el grafico que muestra la cuenta corriente
de la balanza de pagos, el déficit del gobierno nacional central y el del sector
publico no financiero. Cuando un pais gasta mas de lo que tiene debe conseguir
recursos externos y los recibe por varias vias: inversién extranjera directa,
venta de bonos o deuda directa con el sistema financiero internacional, etc. Si
no puede financiarse utiliza el ahorro acumulado en las reservas internacionales.
Colombia durante esta década acumulé reservas internacionales; lo que quiere
decir que las fuentes externas de recursos sobrepasaron el déficit de la cuenta
corriente. La pregunta relevante es si lo que se financia es una buena inversién
en la cual hacia el futuro la rentabilidad genere los recursos para servir la
deuda. Si por el contrario lo que se financia es gasto “malo”, o si existen
escapes considerables de recursos hacia fines pocos rentables, entonces se
esta creando un problema para el futuro.

Grafico 11
Cuenta corriente de la balanza de pagos,
déficit Gobierno Nacional y déficit del sector
publico no financiero
1992 - 1998 (% PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

SPNF: Sector publico no financiero.

GNC: Gobierno Nacional Central.

CC: Cuenta corriente.

Fuente: DNP - DEE, Ministerio de Hacienda.
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LOS BALANCES

¢ Qué implica esto en términos financieros? Hasta ahora el énfasis de este documentc
ha estado en lo que sucedi6 con los flujos: ingresos y gastos, ahorro e inversion.

Lo dicho puede ser resumido en los siguientes términos: el pais empez6 a gastar
mas de lo que tenia, buena parte de ese gasto lo hizo con deuda, financié un déficit
gue tenia un caracter persistente y el gasto se dirigié a fines con una baja rentabilidad.

Cuando surge la duda que esa situacion deficitaria se vuelva permanente, los
banqueros se preguntan en qué instante la economia empezara a generar e
ahorro y los impuestos suficientes para que el gobierno pueda pagar la deuda.
En ese momento puede aparecer un problema de sostenibilidad. Eso en cuanto
tiene que ver con la economia, en su conjunto, y con el sector publico, en
particular.

Algo similar les sucedid a los hogares con su deuda. En efecto, tal como se ha
dicho, un hecho notable del exceso de gasto de la primera parte de la década
es que éste se orientd a la adquisicién de vivienda. Los préstamos del sistema
financiero para constructores y los individuales aparecen en el Grafico 12.
Desde que se creo el sistema Upac en 1973 hasta mediados de los afios ochent
se alcanz6 un nivel de préstamos del 8% del PIB que se mantuvo hasta el afio
1991. Entre 1991-1997 dicho nivel pasé del 8% al 13% del PIB.

¢, Qué implico esto en términos del esfuerzo que los hogares debian hacer para
pagar su deuda hipotecaria? El Grafico 13 muestra el servicio de la deuda
hipotecaria, o0 sea, intereses y amortizaciones, como porcentaje del PIB. En
1991 los hogares dedicaban 1.5% del PIB a cubrir la deuda hipotecaria; 8 afios
mas tarde dedicaban el 3.5%. O sea, que en intereses y amortizaciones mas
gue se duplico el esfuerzo que debian hacer. Aln mas dramatico, los hogares
colombianos pasaron de dedicar el 10% de su ahorro total a abonar la deuda
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de Upac en 1991 a ocupar mas del 60% de su ahorro a servirla 8 aflos mas
tarde (Gréfico 14).

Este solo hecho hacia previsible que los hogares entrarian en problemas para
cumplir con la deuda hipotecaria, y que el resto de la economia iba a enfrentar
una reduccion en los recursos disponibles para invertir toda vez que si una
ingente cantidad de estos se orientaba a servir las deudas de Upac ello mermaba
el ahorro para otras inversiones.

En suma, las decisiones de gasto tomadas por los gobiernos y lo que ello
implicé en términos de apreciacion real de la tasa de cambimoehde
consumo de bienes durables y no durables y el de adquisicién de vivienda y de
cartera hipotecaria puso una carga explosiva en los balances de la economiay,
en particular, en los de los hogares.

Grafico 12
Ahorro total, ahorro publicoy
ahorro privado

1973 - 1997 (% del PIB)

Fuente: Icav y DNP.

Gréafico 13 Gréafico 14
Servicio de ladeuda para vivienda Servicio de ladeuda para vivienda
1975-1998 (% PIB) como porcentaje del ahorro privado
1975 -1998
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Fuente: Icav y DNP. Fuente: Superbancaria, Icav y DNP.
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¢, Por qué esto es un explosivo? Porque los pasivos estan creciendo de manere
sensible y el servicio de esa deuda se esta volviendo cada vez mas oneroso.
Con ello aumenta su vulnerabilidad y ante cualquier imprevisto —pérdida de
empleo, menor actividad econdémica, salto en la tasa de interés— estos agentes
se veran en dificultades para seguir honrando sus acreencias. Ello repercute
en un deterioro en la calidad de la cartera del sistema financiero y de la cartera
general de la economia, con efectos depresivos y desestabilizadores de un alto
contenido explosivo. En particular, si la tasa de interés salta 20 puntos en un
afo los hogares simplemente quedan aprisionados por el servicio de su deuda.
Este problema se deriva de decisiones profundas de la sociedad colombiana
como son la nueva Constitucion Nacional, la guerra con los grupos insurgentes,
el gasto social y el exceso de gasto de los hogares.

Esta mezcla de factores, que se sumaron a las decisiones de gasto en los
sectores publico y privado, produjeron un problema de flujos cuya persistencia
condujo a un grave desorden en los balances.
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e LA POLITICA

B - anticiclica de 1997-199

Al principio de este articulo se mostr6 cémo la recesion de fin de 1998 y
principio de 1999 forma parte de una fase recesiva que ya completa tres afios
y que se inicio a finales de 1996. Justamente lo que ocurrid entre principios de
1997 y 1998 es lo que constituye el detonante que desencadenoé la grave
situacién de fin de siglo. Luego de la recesion de 1996-1997, en lugar de
adelantar una correccion de fondo a los problemas de flujos y balances
acumulados a lo largo de la década, la politica econémica se dedicé a buscar
con desespero una reactivacion de la actividad econémica a corto plazo, a lo
cual se dirigi6é la estrategia monetaria y fiscal. Se repitid lo sucedido entre
1982 y 1984, cuando se aplazoé la tarea de fondo de sanear los flujos y los
balances de la economia por buscar una recuperacién a corto plazo. En ese
entonces el resultado obtenido fue que la emisién monetaria se dirigio a vaciar
las reservas internacionales del Banco de la Republich9®hy 1997 esa
estrategia lo Unico que creé fue una burbuja ficticia de crecimiento econémico,
gue condujo a una crisis cambiaria en 1998 y precipitod al pais a la peor recesion de
su historia.

La tradicién keynesiana ha ensefiado que cuando hay recesion es porque la
demanda es insuficiente. Todo productor que tiene problemas para vender
culpa a la demanda. Dado que a principios de 1997 el diagndstico de la recesion
fue, de nuevo, una falta de demanda, la receta obvia fue promover una
“reactivacion” de la misma a través de aumentar el gasto del sector publico y
de promover el gasto del sector privado. El del sector publico es una decision
autéonoma del gobierno. Para incentivar el del sector privado hay que promover
una disminucién de la tasa de interés y un aumento en la oferta de crédito.
Esto se hizo entre el primer trimestre de 1997 y el tercero de 1998. En el
Grafico 15 se aprecia la ampliacion del déficit del gobierno nacional central,
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desde 3.7% a 5.1% del PIB en un lapso de un afio. Esa fue la contribucion del
gobierno al choque keynesiano. En términos de la balanza comercial (Grafico
16), de un déficit cercano a US$ 2.000 millones en 1996 se pas6 en 1997 a
uno cercano a US$4.000 millones.

Ahora bien, para reactivar la inversion privada se actué en la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) desde principios de 1997, contando con su
nueva composicion, para reducir las tasas de interés. Las tasas de interés
reales de colocacion cayeron de 20% en el primer trimestre de 1996, a casi
12% a mediados del 1997; las de captacién pasaron de 11% en términos reales
a menos de 5% (Grafico 17).

Grafico 15 Grafico 16
Ingreso, gastos y déficit del Balanza comercial, exportaciones
Gobierno Nacional Central eimportaciones
Ultimos 4 trimestres Miles de millones de délares FOB,
1996 - 1998 (%6 PIB) dltimos 12 meses
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Fuente: Confis, DNP - DIP. Fuente: Dane - Dian, Célculos DNP - DEE. Datos afio
completo.
Grafico 17
Tasas de interés real de colocacion
y de captacion
1996 - 1998
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Esta disminucion en las tasas de interés se logro a través de dos mecanismos
adoptados por la JDBR. El primero, la redefinicion del corredor de la base
monetaria entre abril y mayo de 1997. Originalmente el mismo corredor era
coherente con un crecimiento anual del dinero base de 16%, compatible, a su
vez, con la meta de inflacion de ese afio. En mayo se adopté un nuevo corredor,
mas laxo, compatible con un crecimiento anual de 20%. La segunda estrategia,
resultante en parte de esta redefinicion del corredor monetario fue disminuir el
acervo de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) de 2% del PIB en junio de
1997 a cero en diciembre. El crecimiento anual de la base monetaria (Grafico
18) muestra la efectividad de estas medidas a lo largo de 1997.

Esta inyeccidn de dinero tuvo visibles consecuencias, primero sobre la actividad

econdémicay luego sobre los precios. Entre estos Ultimos su efecto se manifesto
en un precio en particular: el de las divisas. Si en algo le cabe responsabilidad
de la drastica recesion a la Junta Directiva del Banco de la Republica no es
tanto por lo que hizo en 1998, cuando enfrent6 una situacion tragica, sino mas
bien por su politica durante 1997.

A lo largo de 1997 se sali6 de una recesion promoviendo mas gasto en la
economia a través de menores tasas de interés y mayor flujo de dinero, asi
como con un mayor gasto del sector publico. Si bien la estrategia no puede
ser considerada coherente se debe aceptar que fue comprensiva. La Junta
Directiva del Banco de la Republica obr6 acompasadamente con el gobierno
actuando en una misma direccion. Sus efectos fueron inmediatos: durante
1997 hubo urboom dado que el PIB pasé de crecer 0.4% entre enero y
marzo a hacerlo al 5.2% entre septiembre y diciembre y 4.9% en el primer
trimestre de 1998 (Grafico 1).

¢ Tuvo la politica el efecto buscado? Indudablemente lo tuvo. Se queria reactivar
la economia y ello se logré. La politica keynesiana tuvo efecto a corto plazo, tal y
como se describe en los libros de texto. Las preguntas relevantes son: ¢es ese el
‘Unico’ efecto y es el ‘méas importante’? Los hechos demuestran que no.

Cuando hay un aumento en la cantidad de dinero la cuestion clave es, a corto
plazo, cuanto del mismo se va a reactivar la actividad econémica y cuanto
impacta los precios. A la postre todo el aumento en dinero implica mayores
precios, pero a corto plazo es innegable su efecto reactivador. Al respecto hay
dos preguntas validas: ¢ cuan ‘corto’ es el corto plazo?, es decir, ¢ cuadndo cesa
el periodo reactivador y se inicia el efecto neto de aumento en precios?; y
¢,Cudl (es) precio (s) va (n) a recibir el grueso del impacto? Los precios afectados
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pueden ser: los de los bonos, los de bienes y servicios, los de otros activos (p.
ej. finca raiz) y el del dolar.

Tal como sucedid, fue primero el precio de los bonos el que subio o, lo que es
lo mismo, cay6 la tasa de interés. Pero desde septiembre de 1997 era claro
gue el precio que estaba recibiendo el impacto era el tipo de cambio (Grafico
19). Si bien la liquidez inyectada habia impactado de inmediato a la actividad
econdmica, rapidamente se habia canalizado hacia una demanda de délares.

Grafico 18 Grafico 19
Crecimiento anual* Tasade cambio nominal
de labase monetaria y banda cambiaria

1995 - 1999 1997 - 1999
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* Con respecto al mismo mes del afio anterior. Fuente: Banco de la Republica.
Fuente: Banco de la Republica.

En efecto, en septiembre de 1997 la tasa de cambio pasé del piso al techo de
la banda cambiaria. Este hecho demostré que el publico recibi6 la liquidez
inyectada por el Banco de la Republica y la uso, primero, gastando en bienes
y servicios —lo cual generé la “reactivacion’— pero, acto seguido, el publico se
pregunté si el déficit cambiario y el fiscal seguian presentes y si eran
compatibles con la banda cambiaria y con la mayor liquidez. Esos dos
desequilibrios de hecho habian aumentado. Es decir, los agentes cuestionaron
si dicha banda era sostenible sabiendo que la economia tenia problemas
persistentes de flujos.

Cuando la tasa de cambio pasoé del piso al techo de la banda se dio el primer
anuncio de que habia un exceso de dinero y dueoshque tuvo la economia

en ese momento era ficticio. Surgié entonces dentro del Banco de la Republica
la discusion sobre cdmo interpretar el salto en el tipo de cambio. Prevalecio la

interpretacion de que ese fenédmeno era favorable para las exportaciones y la
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cuenta corriente y se desech6 el argumento de que se presentaba un exceso
de dinero. En consecuencia, el Emisor esperé desde septiembre hasta febrero
de 1998 para subir la tasa de interés.

El Emisor habria podido disminuir la cantidad de dinero y subir las tasas de
interés enviando una sefal preventiva y clara de que no se iba a inyectar mas
dinero a la economia, dado que esa liquidez estaba presionando la banda
cambiaria. Se debe mencionar que era razonable la presencia de un “ciclo
politico™, dado que se avecinaban las elecciones presidenciales en el segundo
trimestre de 1999. El primer ataque especulativo serio sucedié en febrero de
1998. Esto se puede apreciar en el Grafico 20 donde aparece la pérdida de
reservas ocurrida en ese mes. De ahi en adelante el nivel de la tasa de interés
al cual los agentes quieren seguir manteniendo activos en pesos depende de
las expectativas de los mismos, y deja de ser manejable por la autoridad
monetaria. Para ese momento dichas expectativas ya han alcanzado una
dinamica erratica propia, dificilmente influible por las autoridades. Se alcanzan
entonces niveles récord de tasas de interés en el mercado interbancario (Grafico
21) y aparecen tensiones fuertes en los mercados monetario y cambiario. En
ese momento el Banco de la Republica debe tomar una decision dificil acerca
de si defiende la banda cambiaria o deja flotar el precio del ddlar.

Grafico 20 Grafico 21
Variacion de las reservas Evolucion de las tasas de interés
internacionales brutas y netas 1997 - 1998
1995 - 1998
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3 En la literatura econémica se conoce como “ciclo politico” el uso de las herramientas de
gasto y de promocién de demanda privada ligado a coyunturas politicas tales como
elecciones.
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Este es un tema complejo alrededor del cual hay una considerable polémica; ni
la teoria ni la evidencia empirica proveen una respuesta univoca. El Emisor
decide defender la banda mezclando tasas de interés altas y pérdida de reservas
No obstante lo hizo con un tire y afloje que buscaba simultaneamente bajar las
tasas de interés al tiempo que mantener la banda.

Es decir, se mantuvo la actitud basica reactivadora via tasas de interés en un
momento en que esa estrategia ya habia perdido sentido y efectividad. Y con
ello se contribuy6 a la confusién del mercado. Se debe reconocer que estos
hechos no se dieron sélo en Colombia. Todos los paises de América Latina
sintieron un choque muy fuerte en los Ultimos dos afios; primero por la crisis
en Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia. Luego por la devaluacion en Rusia
y, finalmente, en Brasil; los mercados internacionales, que habian sido dadivosos
en la primera parte de la década se cerraron y de repente el pais no solo
enfrento los problemas internos sino que, ademas, tuvo que adaptarse al cierre
general de los mercados internacionales de crédito.

El aumento inusitado de la tasa de interés, la propia variable que la habia
generado, reventd la burbuja de actividad econémica. Tal como se dijo al
comienzo del documento, la demanda se deprimio justo en el momento en que
la mayor oferta generada por la burbuja entraba al mercado. Las empresas al
no encontrar la demanda planeada acumularon inventarios indeseados. La
correccion de éstos, el ajuste a las nuevas condiciones de demanda y la necesari:
correccion en los balances de los hogares, las empresas y el sector financiero
es lo que constituye la recesion de fin de siglo.
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LA ESPIRAL
RECESIVA

Hasta este momento se han analizado los problemas de flujos y de balances, la
burbuja y la explosiéon de esta. Es pertinente recapitular los fendmenos
descritos. El deterioro en los flujos a lo largo de la década cre6 un excesivo
endeudamiento por parte de los sectores privado y publico que deterioré
sustancialmente el pasivo de sus balances. Esta situacién cred una
vulnerabilidad a cualquier hecho que afectara en forma negativa la situacion
macroecondmica. El hecho negativo sobrevino a finales de 1996 con el inicio
de la recesion y con la politica econdmica adelantada por el Gobierno y el
Banco Central durante 1997.

En efecto, la pretension de las autoridades de promover una reactivacion de
demanda que tuviese un efecto a corto plazo, inscrita dentro del ciclo politico
de las proximas elecciones, generé las condiciones para ataques especulativos
contra el peso. La defensa de la banda cambiaria frente a estos ataques llevo a
las tasas de interés a niveles sin precedentes en la historia econ6mica del pais.
El aumento de la tasa de interés tuvo como consecuencia, a la vez, reventar la
burbuja ficticia de actividad econémica y encender la mecha que alcanzaria
los explosivos acumulados a lo largo de toda la década.

Ahora bien, para entender el potente efecto de esta detonacion hay que hacer
énfasis en otro hecho que no ha sido mencionado hasta el momento. En
Colombia los activos de los hogares y las empresas estan constituidos en
buena medida por finca raiz. Este mercado se ha deteriorado desde 1995 y los
precios de la vivienda de las clases media y alta se estancaron en términos
nominales desde ese entonces y disminuyeron en términos reales (Gréfico
22); con lo cual se ha operado una pérdida de riqueza real para estos grupos
sociales durante los Ultimos afos. Es decir, los balances de las familias estaban
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sufriendo una pérdida también por el lado activo, en forma que el patrimonio
neto se ha reducido sensiblemente.

Grafico 22
indice de precios relativos de la
vivienda nueva para Bogota

D=2 W=V =W =W = ND
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* Precios de la vivienda con relacién al IPC, 1994=100.
Fuente: La Guia su mejor opcion en Finca Raiz. Dane. Célculos
DNP - DEE.

Con las novedades de tasas de interés que surgieron a lo largo de 1998 esto:s
hechos se acentuaron. El inicio de la segunda recesién de los Ultimos tres afios
condujo a un mayor desempleo. Como consecuencia los ingresos de los hogares
disminuyeron. Al mismo tiempo el servicio de la deuda hipotecaria subié a
causa de las mayores tasas de interés que se cobraban por los créditos. Y,
dado el mecanismo de indexacién de los créditos denominados en Upac, el
saldo mismo de las deudas aument6. El marcado deterioro de los balances de
los hogares condujo a la reconsideracién de todo el negocio implicito en la
adquisicion de vivienda. La calidad de la cartera de vivienda se empeoré y con
ella los balances de las corporaciones de ahorro y vivienda sufrieron
sensiblemente.

Del lado de las empresas sucedié algo similar. La cartera mala aumento al
tiempo que se reducian las ventas. Los balances de las firmas empezaron a
mostrar que la situacién de liquidez se tornaba en una de insolvencia y ello se
manifestd en la dificultad para honrar las deudas con el sistema financiero.

En este momento se configura una espiral recesiva. Los precios de los activos
caen y con ellos el valor de las garantias que pueden ser ofrecidas al sistema
financiero en respaldo de los créditos. En esas circunstancias se contrae no
solo la demanda de crédito, a raiz de la recesion, sino la oferta del mismo, a
causa de la mayor percepciéon de riesgo por parte de los intermediarios
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financieros (Echeverry y Salazar, 1999). La caida en el crecimiento del crédito
(Gréfico 23) que ocurre desde mediados de 1998, acentla el problema de
demanda, las menores ventas de las empresas y el mayor desempleo. En esas
circunstancias los hogares y las firmas no quieren demandar bienes, servicios
o vivienda. Esto deprime los precios de la finca raiz y se repite una nueva
vuelta de la espiral recesiva. El Grafico 24 es elocuente sobre la coincidencia
entre desequilibrio macroeconémico y alto desempleo.

Grafico 23 Grafico 24
Crecimiento anual Déficit fiscal y en la cuenta corriente
de la carteratotal (% PIB), y tasa de desempleo
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El diagndstico de consenso entre los economistas a mediados de 1998
enfatizaba el problema de flujos. Dentro de la evidencia disponible para el
autor s6lo un economista habia sefialado con anterioridad un problema de
balances. A principios de 1998 Alberto Carrasquilla, gerente técnico del Emisor
advirtid, en el seno del Banco de la Republica, que el problestadeque

se avecinaba era tanto o mas relevante que el de flujos. EI mismo revertia un
caracter urgente, dada la velocidad con que crece y se transmite en el sistema
financiero. Con esa excepcion se debe reconocer que el diagnéstico estandar
en el ambito de los economistas era que se enfrentaba una recesion de flujos y
de desplazamienigrowding out)de la inversién privada.

Ahora bien, los ataques cambiarios de principios de 1998 presumiblemente
tuvieron una motivacion flujo. Pero, al entender del autor, el de octubre de
1998 tuvo un caracter distinto. Para este mes ya era clara para muchos agentes
la delicada situacion del sistema financiero. Se puede afirmar que el nuevo
gobierno trajo una mayor credibilidad en la decision de enfrentar los problemas
fiscal y cambiario. Este hecho hacia menos plausible que la motivacién ultima
de un nuevo ataque cambiario fuese la persistencia de dichos déficit. Por el
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contrario, la situacion del sistema financiero y el precario estado en que se
hallaban para entonces los balances del sector privado, planteaban serias dudas
sobre el valor de la economia como un todo, representado por el nivel del tipo
de cambio.

La tasa de cambio refleja el valor relativo de la economia. Si el sistema financiero
atraviesa una situacion delicada que requerira eventualmente operaciones de
salvamento considerables, que en cualquier economia estan asociadas con la
ayuda del emisor en su caracter de banquero de dltima instancia, es plausible
gue los agentes consideren que se avecina una depreciacion del tipo de cambio
nominal. La misma debe reflejar el nuevo valor real de la economia. Para el
autor estas consideraciones estan en la base del ataque especulativo de octubr
de 1998.

En consecuencia las acciones del gobierno en noviembre de 1998 orientadas a
atender el problema de la banca solidaria y de las €&gaificaron un
reconocimiento del problema de balances, tanto de los hogares como del sistema
financiero. Para ello se agenciaron recursos tributarios y adicionalmente se
consiguieron recursos frescos de la banca multilateral. Los acontecimientos desde
octubre de 1998 hasta abril de 1999 pusieron de presente los elementos que
componen el analisis presentado en el presente documento.

Como aparece en el Grafico 25, los balances financieros de los hogares se
vieron golpeados tanto en el lado activo como en el pa&ivprimero por el
descenso en el precio de la vivienda, y de la finca raiz en general, que constituye
el principal activo de las familias. El segundo por el incremento en la deuda
hipotecaria, a raiz del pintoresco sistema de indexacion disefiado en Colombia
en 1993 por los técnicos del Banco de la Republica. EI mismo conducia a que
aumentos en la tasa de interés de mercado —en lugar de la inflacion— castigaran
tanto en el servicio como en el saldo de la deuda hipotecaria. La contribucion
de esos técnicos al desarrollo de sistemas de indexacién y a la estabilidad
social del pais sera recordada por generadiones

4 Corporaciones de ahorro y vivienda.

5 Las flechas rectas muestran lo que sucedio en la espiral recesiva; y las curvas, lo que debe
ocurrir en la fase de reactivacion.

6 Un estudio de la evolucion del sistema Upac se encuentra en Echeverry, Gracia y Urdinola
(1999).

Boletines de divulgacion econdmica



Grafico 25
Balance de hogares y empresas
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Por su parte, el balance de las empresas sufrié, en el activo, por el deterioro
de la cartera caracteristico de una fase recesiva. En efecto, ante la restriccion
en las fuentes de financiacién, en un ambiente de estancamiento en la oferta
del crédito intermediado —conocido en la literatura coradit crunch véase
Echeverry y Salazar(1999)- las empresas se financian postergando sus pagos,
lo cual repercute en un deterioro de la cartera de otras firmas. Adicionalmente
el activo sufrié por el deterioro en los precios de la finca raiz, que es, en
muchos casos, la prenda de garantia exigida por los intermediarios financieros.
Por ultimo, el pasivo de las empresas crecié por la misma dificultad para
cubrir las acreencias, con lo cual entraban en mora y se les dificultaba obtener
fondos frescos de capital de trabajo. Una cadena perversa de acontecimientos
golped a estos agentes, puesto que la menor capacidad de servicio de sus
deudas las llevé a perder el estatus de sujetos de crédito, a perder el acceso a
capital de trabajo fresco, y las forzé a deteriorar sus pagos a otras firmas,
alimentando de nuevo el circulo vicioso.

Los fendmenos descritos redujeron sustancialmente el valor del patrimonio
neto de los hogares y las empresas, que es uno de los factores claves para el
gasto en consumo e inversion y para la capacidad de endeudamiento de estos
actores econdémicos. Esta reflexion pone de presente que la recuperacion
econdmica pasa por el saneamiento de los balances financieros de dichos
actores. Para que esto suceda es crucial que el precio de la finca raiz deje de
caer en términos reales. Es razonable pensar que el mercado de finca raiz
sufrid un sobreajuste, y que sus precios deben tener una recuperacion hacia
su nivel de equilibrio a largo plazo. Lo que estaria impidiendo esta recuperacion
es elstockde bienes y lotes dados en pago por deudas, en manos del sistema
financiero; los mismos, cuando entren al mercado, pueden deprimir
transitoriamente adin mas los precios. Pero éste seria un fenémeno de corta
duracion, luego del cual dichos precios encontrarian su ‘piso’ y atraerian una
considerable demanda de los inversionistas. De ser esto cierto, la prolongada
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actitud de muchos intermediarios financieros de no realizar estos activos por
temor a pérdidas en sus balances es autoderrotada, pues posterga la
recuperacion del mercado que ellos han estado aguardando.

De otro lado, la recuperacién del pasivo de los hogares y las firmas pasa por
un proceso mas lento en el cual el servicio de las deudas y los procesos de
renegociacion y alivio promovidos por las leyes de vivienda e intervencion
econdémica permiten paulatinamente disminuirlas. Estos desarrollos deben llevar
a la recuperacion del patrimonio neto de estos dos grupos claves de la
economia. En el momento en que se consolide el saneamiento de los balances
se podra hablar de la superacion definitiva de la fase recesiva.
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LAS PERSPECTIVAS

La actual situacion ha requerido acciones tanto en los efectos como en las
causas de la recesion. Indudablemente el sistema financiero ha sido objeto y
debe continuar siéndolo de acciones que permitan limpiar de sus balances la
cartera mala y los bienes dados en pago. La reactivacion del crédito requiere,
desde luego, que caiga la tasa de interés y que se reactive la demanda. Estas
son condiciones necesarias pero no suficientes. No sera posible crear una
espiral reactivadora hasta tanto el sistema no esté en capacidad de prestar.

Para ello no basta actuar sobre el sistema financiero. Se ha mencionado que
existe un problema serio en la tendencia en los precios de la finca raiz y en los
balances de los hogares y las empresas. El hecho mismo de que el sistema
financiero deba deshacerse de un acervo importante de activos eventualmente
debe deprimir ain mas el precio de la finca raiz. Es ilusorio pensar que se
puede postergar este hecho. Los precios deben tocar fondo en el menor lapso
posible para reactivar la demanda de este tipo de activos. Para ello es
fundamental que el sistema se empiece a deshacer de sus tenencias. Posponer
una pérdida en este frente puede llevar a mayores e imprevisibles pérdidas
para la sociedad.

La recomposicion en los balances de las empresas y los hogares también ha
tomado tiempo, razén por la cual la recuperacién ha sido necesariamente lenta.
Es dificil, e incluso contraproducente, que agentes que tienen que aceptar una
pérdida de riqueza lo hagan en un lapso breve. Lo fundamental es que lo hagan
sobre bases de sinceramiento en ambos lados del balance y no sobre una
nueva burbuja ficticia de gasto que cree una sensacién transitoria de alivio,
luego de la cual sobrevenga un golpe mayor.
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Acciones orientadas a facilitar este reacomodo de los balances deben ser
bienvenidas. Una medida que se utiliz6 en Colombia en los afios ochenta es
permitirles financiar parte de esta pérdida, en forma que pueda ser pagada en
un lapso mayor (6 afios en los ochenta). Con ello lograrian espaciarla en el
tiempo, lo cual les permitiria recuperar més pronto sus niveles de demanda.
Obviamente esta operacién requiere recursos frescos y un mayor

financiamiento, pero su pertinencia seria clara para los bancos multilaterales,
las agencias calificadoras y los bancos privados del mercado internacional.

Si bien estas son acciones urgentes e indispensables las mismas estan orientada
a las consecuencias de la situacion recesiva a largo plazo y no a sus causas
Para enfrentar a estas Ultimas es necesario perseverar en el esfuerzo de sanez
los flujos. Los déficit fiscal y cambiario deben disminuirse no porque sean
malosper sé sino porque su caracter persistente no puede ser asimilado por
una economia sin enfrentar problemas serios. Los hechos resefiados en el
presente articulo atestiguan en favor de esta hipétesis.

Pero las causas Ultimas de esa situacion recesiva estan, a juicio del autor, mas
alla de lo que muestran las cifras macroeconémicas. Se hallan, de un lado, en
gue los colombianos no reciben lo que pagan en impuestos para adquirir bienes
publicos y los bienes y servicios administrados por el sector publico.
Notablemente, educacion, salud, justicia y seguridad. Y del otro, que los
colombianos no han orientado el sector productivo hacia la Gnica demanda
gue tiene posibilidad de crecer sin limite: la del resto del mundo sobre bienes
transables.

Estos dos frentes tienen que ver con la fuente de crecimiento de cualquier
economia: alto ahorro y su uso en inversion productiva altamente rentable, asi
como la atraccién masiva de inversidén extranjera. La inversion publica no
sufre tanto de cantidad como de calidad. Los fondos para educacion, salud,
justicia y seguridad han sido ya asignados. Pero con ellos no se paga buena
educacion, salud, justicia ni seguridad. Sin la provision eficiente, equitativa y
de calidad de los bienes publicos y de los bienes y servicios administrados por
el sector publico es dificil que el sector transable pueda competir contra
economias que ya han resuelto este problema.

En el frente de la inversidn privada se requiere la reorientacidon de la economia

desde bienes y servicios no transables hacia transables. Esto no sucedio en los
afos noventa a pesar de ser la piedra angular de cualquier apertura econémica.
La tasa de cambio real se debe depreciar en forma que los transables suban de
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precio frente a los no transables. Sélo asi las decisiones del sector privado
destinaran mas recursos econémicos a los sectores que compiten con el exterior.
Los paises que han logrado esta depreciacion real lo han hecho con austeridad
fiscal.

Los incentivos para este proceso y las acciones concomitantes tomarén tiempo
en materializarse. La recuperacion de la economia ha sido lenta. La idea es que
sea también segura, y que reporte tasas de crecimiento sensiblemente superiores
a las del pais de toda la vida: el insuficiente 4.5% anual. Es imperioso reconocer
gueno es la macroeconomia la que guia este proceso. Es el funcionamiento
real de las firmas. Alli es donde sucede la creacién de riqueza de una sociedad.
Y si bien hay problemas macroeconémicos, solucionar los mismos no basta.

Es necesario encontrar fuentes de creacion de riqueza. Las dos Ultimas décadas
han encontrado fuentes de riqueza transitoria: el cultivo y el trafico de drogas
ilicitas en los afios ochenta y parte de los noventa, y la produccion de petréleo,
una actividad gobernada por el Estado. Ninguna de estas dos fuentes de creacion
de riqueza ha revertido en motores para la accion del resto de la economia.
Por el contrario, en particular el narcotrafico se han convertido en fuente de
inmensa perturbacidn, en términos de inestabilidad, inseguridad y corrupcion.
Ya se vislumbran las nuevas fuentes de creacion de riqueza para las proximas
décadas y generaciones. Los errores cometidos en el manejo de las mencionadas
fuentes de creacién de riqueza, y de las coyunturas vividas en los Ultimos
afios deben sefialar lo que no se debe hacer, y afianzar la conviccién sobre el
curso a sequir.
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