_ optar el titula de Econ@ jg a

Asesoyr: ROBPNSDN GA%TRD

k3

A y .
PRDGPQMA Ecq DMIQ‘; *

:1995;




OF

. Aprediados BEfOresT

Cartagena,

‘M‘ v
SG'-H:II!'"EES : .
UNIVEFSID&D DE lﬁrmﬁuLNﬂ i Foi
*FACULTAD. DE CIEN E@S ECONOMICAS 3 :
ZOMITE DE ulﬁDUﬁuﬂ@M o
[P o i B o
e %

Tyt

- Atentamerte ge divigjo A& ustedes -on &l fin  de informarles gue

sdeatisfactoriamente el desarvollo de la tesis de
Fguadn. titulads IMPACTO DE LA INFLACION SUERE Bl CRECIMIENTOD
EIDNDMIIO EASOTCOLOMBIAND 1971-13394. - De la estudianfe YOLANDA
158BEL EQRINOSA- BUINTANA, como requisito para  obtener el titulao

puboy ASSE0FAN

Jde econdmista.
_ - PR S

bl . : !
Z S . N

Atentamente,

;i el TS



. de econdmista.

g
Cartagena,
Sefores s
. UNIVERSIDAD DE CARTAGENA "
FACULTAD DE CIENCIASIEGONOMICAS
COMITE DE GRADUACIONA
L. PR e
A

Apreciados seRores: "

?Adjunto a  la presente’ para éd estudio y aprobacién la tesis
titulada IMPACTO DE LA INFLACION SOBRE EL. CRECIMIENTO ECONOMIGOH -

CASO COLOMBEAND 1971-1794. Como requiaitu para obtener el titulo

Agradeciendo de antemanc la atencién_prestaﬁa,

[



FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
|8 DECANO

ALA 2844, Tel: 6643705
Conmutador: 6600677 al 80 Ext: 65 y 59

VIVERSIDAD DE CAR TAGENA

Fundada en- 1827 : T ?cmucl-:m-commnu
oy PROGRAMA DE ECONOMIA
. FECHA: - Ca'rFagéna, 24 de“Septlembre de 1996
CDE: - COMITE DE GRADUACION
pARA; - Doc-tor» HAROLDO LOCARNO ,FIG_UEROA
E v i
REE‘ERENCIA TESES DE_GRADO . .
o . F?‘Lmo e Bre g ‘w,,;ﬁ - SR - N R o o SNER ._.....',....w- o

:.'55-‘:‘. Para su cﬁoqslderacu)n Y estudlo remito a usted la tesis de
9 fadoﬂ-ﬁ . TMPACTO DE 1A INF[ACI@N ‘SOBRE ‘EL CRECE{IENTO 'ECONOMICO. GASO-
© COLOMBIANC.1970. ~ 189%. . 5‘ "

:5" [ _}: . &

Presentada por los sefiores: . . YOLANDA BSPiNOSA QUINTANA

2
o .
&

: 5_‘7_Slrvase remitir el concepto respectlvo en el original de
esta hOja rnarcando con una X los términos de.

APROBP}DA |
L LfiE?RITORIA 1
N | LAUﬁ-EiADA;i R

£~ NO APROBADZ . '\fIOthO)I If, . , o o
Observac1ones :
LY
Cordialmente,

_ ¥,
B

B El Profés’o;_ _{Juradoy

P.D. El plazoc maxime fara la‘entrega de _ést:e concepio es el
24 de octubre de 1996 '

Mariana T.

L3R TR e S e g



. ‘ .
T : i FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
s PR & ... DECANO
. _ _ . . '
b 7 ' _ ALA. 2844, Tel: 6645705
* _ : Conmutador: 6600677 al 80 Fxt: 65 y 59
HVEEEHDAJ)DE(H&RW@H&EN!F’ SR i ‘ ’
- Fundada en 1827 - - _ CARTAGENA - COLOMBIA
‘r ' ' - ¥
» p . . el
' . PROGRAMA DE EH;PFKR@IAL%‘ .
. L4 I R '
v ' -

%

,FECHA: *-Cart‘agena'-, 24 de 'Septiemf)re de 1996

DEY CO!'IITE DE GRADUACION . :
f $ ‘ \
PARA: Doctora MARTHA - YATZ ) :

REFERENCIA: TESIS DE‘,GRA‘_pLd

B ]
* .

"Para su consideracidn y estudio remito a usted 1a tesis de

gradejy: IMPACTO DE LA TNFLACION SOBRE EL CRECTMIENTC ECONOMICO. CASO-
_ COLOMBIANO 1970 - 1994,

. . ¢ ‘ »
 Presentada por 10s sefiores: # ypLANDA ESPINOSA QUINTANA

& 4 ';‘

;Slrvase remitir el concepto respectlvo en el original de

uesta hOJa%‘r'uarcando con una X 'los términos de:

: APROBADA"” - T S L

x 5:‘

i "NO APROBADZ® (Motivo)[ ]

i EL i?'fo‘fes"or. '(Junadd)

MERITORIA [
LAGREADA | [:l -

. - *
i . »
Observacicnes:

Lo

Cordi arlmgnt‘e},

-

S UPID.EL plazo m&ximo. para la-erntrega:de este concepto es el

. 24 de octubre de 1996

Mariana T.




Bk T3 2

A T
Atradecimientos.







“ TABLA DE CONTENIDO

+

0. INTRODUCCION | |
0.1. PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL FROBLEMA
0.2. DELIMITACION DEL PROBLEMA
Q.2.1. Delimitacidn formal
0.2:1.1. Delimitaci4n de tiempa
0.2.1.2. Delimitacidn de espacio
6.é.2. Deliﬁitatién material
0.2,2.1. Variables dependientes
0.2,2;2: Variable independiente
0.3. JUSTIFICAGION
0.4, dBJETfQDS DE I.A INVESTIGQCIDN
0.4.1. Objetive General
0.4;2; Dbjétivas Eﬁpecificcs
Q:S.%FdEMULACIDN DE HIFOTESIS
015.1Q Hipdéémis General. .
0,5.2..Hipat;$ié’de Trabajo

0.6+ OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
S 0:6,1. Definicioneé cancEptuaIési
' 0}6.2.'Déf1nicinnés operativas
0.7. MARCOD TEORICD
0.8. METODOLOGIA

0,9, PRESUFUESTD

- CAPITULD I

g BT

Fag.

M o

Lh

u

.m‘

b
[

r)
[T}

R ST Ny T L



Ti.EENEEALIDADES_ ”

t.1. DEFINICION = ¢

B PHUCEsna.v"tICLBS INFLACIONARIOS
1.2.1. PROCES0S

1.2.2. CIELOS INFLACIONARIOS

1.3. TEORIAS DEL GRECIMIENTD .

1.3.1. TEORIA TRADICIONALES DEL CRECIMIENTO

1.3.2. TEORIA DEL CRECIMIENTO ENDOGEND Y DE CAFITAL
- HUMANI) '

. CAFITULD 11

| 2.‘1NFLAEIDN Y CRECIMIENTO

Z.1. INFLACION V8 gREGIMIENTU'EQDNuHJCQ, REVISION TEORICA
2.2, INFLACION VS CRECIMIENTO. 0ASO CoLoMBLAND
| 2.3. INFLACICN VS PRODUCTIVIDAD DE LOS FACTORES
CAPITULO III N |

3. INFLACION VS BALANZA EQMEECIA}—SALQRIU'RéAL
3.1. INFLACION VS EXPORTACION -

3.2, INFLACICN VS IMFORTACION

3.3, I&FLQCIDN VS SALARIO REAL

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

ANEX0S

BIBLIOGRAFIA

UEIVERSIBAS MW i
hilatace e '

-0



INTRODUCCION

g

%ﬁﬁ tfavs de los tiempos un sin numeros de econdmistas han
grealizadﬁ.iHVEsfigaciones gobre el crecimients econdmico vy la
iinflacidhf Bin embargq, estos estﬁ&ios en un principio .nq
“Yéhresentaron mayor influencia dentro . de las puli%icaa de

. gobierno de algunas naciones.

'Recientemente; el cre;imiénto ha retomado un papel fundamental

ﬁara Lnsnpﬂises Y sUB politiaas ecunbmicas; agi mismoc como los

estudios dé Ia inflacidn.

~Con  hase en  las investigaciones scbre la inflacidén y el

crecimiento  han surgido una gserie de posiciones acerca del tipo

dé* relacidn entre estas variables macroecondmicas, que mas

adelante e <omentaran.
-
Fecientements en nuestro contexto este tipos de estudio ha tomade

gran importaﬁcia;:debidﬁ al interes que ha despertade determinar

el impacto deé los niveles de. precio sobre el crecimiento

econdmico Colombiana, a fin de establecer politicas econdmicas en

este campo lo mas concretas y eficientes.

1O



afos Gna ﬁiﬁflacién entre. el 204 vy 30Y:

recientes an m%teria de in

TlasTar el s Lol Ll HTEREERES

2

Nuestro paiﬁ,f;ﬁ%”ﬁﬁicaracterizadc'pcr presentar a traves de los

acian  han ﬁéﬁgrminado un tipe de
inflacidn: werslstente que'ﬁﬁr traduce an  un tipu de inercia

inflacionaria (Parada C. Jaira)d, éﬁ%tentando la 1ndewac16n de los

precios y ﬂalaﬂags,? easta tesis es avaladagpor la comisi4n del

pacto social que emprendié =1 presidente Efnasto Samper.

De esta manera como @ este estudic representa un retae en la

Tinvestigacién sobre el tipo 'y grade de correlacién de las

distintag vaviables que hacen. parte del crecimiento y el fenémeno

de 1& inflacisn.

- Este eatudio esta circunscrite - en el territorio GColombiano

undu?anté el pe%ieda_coﬁbrandido entre 1970-1994.

Esta investigacidn se desarrellara en 3 capitulas“dimtribuidaa de

_la siguiente farma:

En el primer capitule tratara . sobre las generalidades pertinentes
- .

de. esta investigacidén come son: Definicién de la inflacidn,

“compdrtamientm de la misma en Colombia y las digtintas teorias

sobre el crecimiento  econdmico y coms ha evolucionads @l .
: L e e =
crecimiente en Colombia. oRivEatinae B BRAEE

Bbllatecs Usbventmnse:

imaal. Trabajos mas

Pernances ee Whwwsu: |

14



By

la ré&lacidn que - puede

gcondmico, los

- Gpecimiento

de estas variables. '

El  tercar capitulo busca conocer los =fectos que tiene la
variable irflacién egon el  nivel de empleo, salaric real; la

5

.PVOdu¢tiVidadee_ eéfag'vafiablesi y el Qﬁ'

do de ascciagidn que

“EjEVCE'la irnflacidén sopbre la balanza comewrcial.

|z



&

fMungell (1@65),'igualmente, propanen una relagidn positiva entre -

econdmice s un tema  muy

controvertido  dentro de léﬁ&temria, econdaica. Algunos autores

sostienen gue dicho cefecto es Lpositiva, basandose en sus

Fsn A

- - oA N
argumentos como la curVa de Fhillis para apayar sus afirmaciones,

"y otros en la teoria Keynesi®na (1). El tratigjo de Tobin (1965) y

*
ot

la inflacién y el pfqductm; donde wun  5updéE£o fundamentdl es la

- sustibilidad entre el dinerc y el capital,

o

. Dira evidencia, incluyendo el‘trabajo'_pﬂﬁnero de Sindrauski

AL

E e

C(1967), haca nfasis en una relacidén neutra entre las dos

" Frenkel, 1373,  BFock, 1974,. Fischer, 1983) que 1a -

variables, y es apoyada par alguneos de los primerces trabajos en

S ;_‘l'i . Wt o e . . ) . . 1 . ) ‘ .
”f;lxteraturand@ expectativas racichales (Lucas 1972,1973 y Rarro

N

1976, . 1980). Sin embargo, ha sido demostrade (Dernbuseh y

X -

:3,supérnagtﬁgitﬂad‘dél'dinero es un caso bastante especial, y que

P

.la mayoria de los modelos mas geharalea,: el stork de capital en

estada estacionario se reduce con la inflacdidn.

Trabajos mds recientes han sido/elaboradeos con base en  la teoria

del crecimfento endsgenao, analiéandnjél gfects de la inflacidn en
el crecimiento del producto J-%@s y Manuelli, 1991, y De Gregorio,

T - LI i e ERE e g e



1992). Consideran fazsn” principal. Paga justificar la

: 7 . . L
V?Lgcién =nagat1war

y a travs de ellos,,sobre la as1gnac16n efi'1ente de recursos.
.y .

;Reae?ando 1 anter;nr, se plantea el 51gulente interruganta-
. . k‘ k
Glu tlpO"de relacidn se dx& ente las vaniablea 1nf1ar1un Y

' craﬁimiantm en Colambia periods 1970 - lggék‘
0.2. DELIMITACION. DEL PROBLEMA

0.2.1. DELIMITACION FORMAL | | .
- 0;2.1.1. DE TIEMPD: El estudic abarcard un perioda que camprende
- los afos 1970-1994.

‘;50 1.&.2 DDE EEBPACIO: £1 estudic se realizard a nivel Nar1nna1.

' 0.2.2. DELIMIACION MATERIAL
0.2.2.1. VARIABLES DEPENDIENTES:

‘~‘¢r9gimiéptafetgh¢micm (PIB real Total y perv—capital)

Nivel de emplec

- Balario real

Nivei-de ahorro

- Acumulaéidn de capital

-

SR RPN TR AN Y S L

dos vargapﬁém' s el efecto.

14




A

- Nivel de inversidén .

~ Balariza comercial. .

0.2.2.2. VARIAELE INDEPENDIENTE

= Inflacién <. 3

0.3. JUSTIFICACION

A trayég de .los tiempos un gran ftimero de econdmistas
éért&méﬁiéﬁﬁes a distintas corrientes o esduelas econémicas les

el temi del cfecimiento econémico, este es sin

* ¥
o - /

o . L
ha . interesado
lugar a ducdas, ufno de los grandes asuntgs ‘de la econdmia, ya que

A

en ella’ influyen una gerie de partes como la inversidén, ahorva,
: N : -

. :é h gasto} ;ask.dist}htas politicas en materia erondmica entre otras

para. conformar en gran agregado (Crecimiento Econdmicod.
1 '

:Loé*‘efectbﬂ&demgla hiperinflacién ha recibido mucha atencidn.

_Mepos, aténcidn o

_sidao .th?ﬁéda al- caso de paises que han

\é’

experimentade niveles de  inflacién moderadadurante periodos
el B £ I S s
—larﬁﬁgg Aunm  mencs atencidén ha sido prestada al efecto de la

,iﬁ@@aﬁjﬁq;IMQdeﬁgdg y estable como la que se encuentra en
SRR T o o
Colombia. La inflacién en el .pais ha vacilado un rango 2Z0-30 por

ciento durante casi dos deadas. En este pevicdo, el manejo

&
3
)

W e e e T By




L

econdmico s

*!ﬁ"

que | subiera la 1nflachﬁn'pmr antima de SQVﬁé? ciento.

Para el Lmlmmb1ana,‘nos.gﬁenrupa Lual”ha gidoe el papel de la

:f
=%

{nflatibhﬁen el CTE'imlentD ECunﬂmiCﬁ' tambien i, de hecho, la -

tasa de. f@c1m1ento en

folombia ha sido negativamente afectada’

por la %asa:de inflacisn consistentemente-poar encima del 20 par

cients dirarte los dltimos afos.

Este ‘t¥abaju. estard encaminado a conjugar dos grades variables

de oHservar vy ~analizar

primera: S

Cifportantes, la inflacidn.y el icrecimiente econdmico, con el fin.;

el t1po de corvespondecia que tine la

: adbre la saqunda. De erta manera este eatd/xa ayudara ‘en

Una fdfma1 @égg didactica a  conocer el t1pn de impacto e
1mp11car1onns que 9jerce los niveles de precips 5vae el

IArrecimxentu de la econdmia. .

Por, otra | lado . la investigacidn ayudard a determinar la

e

correlacién en Colombia,

manerapodremos conocr el

que entran @n 2l estudio.

El tema es viable, pues cuenta con los suf¢c1antes :Eiﬂlggﬂ“”ﬁﬁﬁﬁ§w
| wamsess ¥

llevarla a wabd

constrastandola con vertienteé'ﬁabre 2l

~mismeo ‘hecho que existe en

la literatura econdmica, de esta

L

comportamiento de las diversas variables

T WIS

.
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0.4v1. OBJETIVD GENERAL

Determinar y analizar zomna afecta la inflaci4n al crecimiento
: ’ . 1 _':_;__p_'i ) N }.%:- . . ‘
econdmico, “presisanda: el grado’ de correlacidn que €€ presentes

paré”ei cdse Colombiano, periodo 1970—1994;f

0.4.2, OBJETIVAS ESPECIFICOS
ﬁigetarminawi y analizar que tipo de relacidén tiene la inflacidn
en lus,hivelés de inversidén, ahorro vy acumulacién de capital y en

la productividad de cada una de estas variables.

- Conocer- que efectos presenta las variables inflacidén <on
relaéidn al nivel deiempleo, saléria; la productividad de estas;

y la presi&n que éjerce_énbre la balanza comercial.

0.5. FORMULACION DE HIFOTESIS - S

0.5.1. HIFOTESIS GENERAL

Los niveles elevados de inflacidn vy la persistencia de esta

influyen en la tasa de crecimiento en forma negativa.

e - :
R e S o ML T i i o eni
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- AHORRD: S

Ingreso no gastado .en: consumd y no esta gravado de impuestos.

CAPLTAL:
Es 1a existencia de bienes, gue se usan en la producciﬁh vy que a

su vez son producidos.

CAPITAL HUMANO:

fHébilidadesﬂ degtreza y conocimientos que posee un individuo, que
le permite-mbtener SUs ingresos.

EMFLEO:

Pévsona oéqpada en actividades de una empresa u otra actividad.
3j$QQARIO REAL.:

Y Precio ‘que el emprsaric  paga por la fuerza de trabajo de un
'Tmﬁfer@,:éémpésiha o empleads y que aparentemente corresponde al

4

pgga de : todo el trabajo realizado por ellos, mostrando el poder

" adquisitive del dinero.

BALANZA COMERCIAL:
Es una tabulacidn de las transacciones (exportaciones e

importaciones) de mercancias de un pais.

L N ot T P
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0.6.2. DEFINICIONES OPERATIVAS

VARIABLE

Crecimiente econémico

(PIB freal total)d

(PIB. per—capita
Infiacibn

Ahﬁrro

Inversidn

Emplec

. Salario Real

TPt R R Vs L S SR TNy e

INDICADORES

Crecimiento del

Crecimiento de

sién y capital

1.,P.C.

1.F.P.

(tasa de crecimiento)
Indféso.nacidnaf
Ingresc personal
Cambia:en el stock
dekcapifal

Cambic en 21 volumen
de inversidn

Tasa de ocupacidn

Tasa de desempleo

Niveles de inflacién

Indices de. salario real

sobre el salario nominal

11

FUENTE
Banco de
repﬂblica
DANE-ANDI
Contraloria
Eene;al |
Banco de la
Rep&blica
DANE |

Banceo de la

" Repdblica

Banco de la
Fepdablica

DANE

Banco dé la
Repiblica

DANE

Banco de la
Fepiblica

DANE

20
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Ealahza Comercial ANALLDEX

s 2 Anuvaric de

Comercio

0.7. MARCO TEORICO
B . -
Las diferentes~ESCQelas de pEnsamienta1p1§ntea"signos distintos

.para la correlacidn en&re la inflacidn ¥ és_;re?imiento y tambien -«
mecanisnos diferentes por los cuales afecta el pruductﬁ/}fLa
tearia sugiere duE maneyras par medzo de las cuales la inflacidn. -

puede afectmr 2l cre;ymxeﬁta=_ redu;:enda 1z tasa de inversidn y

ﬂjgisminuyéndm'la.productividad de la inversidn.

. La escuela de Mundell (19&5)i y Tobin (1963) predice. una

i

'cﬁ??éﬁacign ‘positiva entre lé tasa de inflacidn y.la tasa de

acumulaciﬁn‘de;'capital..éste ‘rQSuitada depende'del supuesto de

' sustitucién entre el dinera y el capital un aumento en la tasa de

. . _inflacién”™ leva a unﬂagmantb en el casto de tener dinero y asi a
un cambio de portafolio de dinero a capital. El resultado es un
aumento en:la acumulacidn de capital que induce una tasa maAg alta
de crecimiento ecofdmico.

3,8 Criticos de la hipotesis de Muhdall—chin ancuentran una falla en
el supuesto de sustitucidn ehtre el dinero y el capital, y en la
NPREFTTT TR -, R e UL SRR £ R T L S SRR, .
) ' - PR R W T 7GR el i seias e



acumular aharros. Mégnpien-ﬁ
papel como fa;ilifadag de transé&ciénes. El dinéro sin embargo,
8i es utiiiiado'barajﬁaCumular aﬁg’,“é en las econdmias dcndé
todavia.-nm‘ &e ha desarrollado i@s“ merﬁadms de capital. La

¢

implicacidn esque*-nm_es el'waumentoﬁde~*1a inflacibdn sinn el

desarrollo de mercados de capital 1o que*finduce el cambic desde

el dinero hacia el capital (De Gregoric, 1994),

Asi, el dinero como complemento del capita; es el enfoque de la

litgrétufé gue sigug el trabajo de Sindrauski (1967)., La demanda
derrdingrb en esas casos  puede resultar de wna variedad de
eSpét@fi&géiones= el dinera para comprar bienes de capital
CSfatkﬁ%h;léBll; Ei dinero se usa en el proceso productive
(fiééﬁeFiéBﬁ);r o el dinera para liberar recursos gue de otra
maﬁerq_serian utilizad?é bara imtgfcambiu (Dornbusch y Frenkel,
13759. Bajo esas n:f:anr'n:iil"-::i.n:une.sssrl la inflacidn en general reduciria
e; acervo. de caplital en el estado de equilibric estacionario,

£

resul tando asi en la inversién del - efecto Mundell— Tobin. En
unos de  los modeles, la inflacidn tambien puede afectar
négatiJamentE‘la eficiencia de la inversidn si, por ajempla,'el

ocio | se introduce en. la fdnﬁibn de utilidad, vresultando en

atteracicnes en la oferta de trébaja (Brock, 139745,

I B - $oac R . . - . .
EIE A S . FE w g
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Como las:modeid n general son ﬁiénteadus dentro deﬂla-t}aditidn

neccldsica, en contexto’ dﬁ-.econﬁmiaé, o que o muestran  un

ccrecimiento  pewmanente, S loggefectos Cde la inflacidén s0n
normalmente  limitados al'nivel de  producto en el estads de
P ' = '

g , Coa o, . @ ‘ .y
equilibrio estacioharioc mis bien quéva la tasa de crecimiento de

estado de. equilibria. x

fon el deéérrollo. de la nueQa: tearia del. crer1m19nto que tuvo
Tlugar durantm la dcada pasada, se ha admitido la pOSlblllldad de

que las economias m%gstren un crec;mlenta permanente‘y asi se ha
:facilitaﬁﬁ'el estudi; de ios efectmé de la inflacidn SQbrealas
tasas de LFEllmIEntU en el large plazo CDe‘Ergorim, 1993; Jones vy

Manuelli; 1933)

‘Ep}éétas nuevas teorias, el crecimiento puedé sar generado por un
gumgnfa en uno de las dos elementos: eh_el

_'ﬁiieL de ihVMrsiﬁn o en su eficiéncia y en el redimiento mérgiﬁal
algcapitgl. En este caso, ellcapital puede ser interpretado en un
gentidd amplia, incluyendo éi.‘CapitaL fisico y el humans. La
fuenter de_crécimieﬁtm‘ asi ya.;no'ééta; limitad% una | tasa de
'grecimienpd cle praiu;tividadﬁexqgéna'sihp'que puege ser.generada
ehﬂégenameﬁta a travs de uﬁatproductividad' marginal de capital

humane (Romer, 1986, Lucas 1986, Jones vy Manuelli 1390, Robela

19913, - N P mllln DY S
_ ' ; ‘ . Biblletecy Ussormesii.
“ ; Pernancen we o

o Chmnnn&onlumxg j
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aumenta ¢on la tasa’'de inflacig
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l,.y de la inversion, se

A

lacidén. a inflacidn, por

gjemplo, puede afectar la tasa de grecimiente si se ve como un

impuesto ‘sobre la inversisdn, aumentanﬂp sla utilidad necesaria

para emprendar un ﬂproyectgwd& inversién Y=reduciendo la tasa de

inters releyahte-para los akefros. El costo efective del capital

€1981), el dinerc es hecésgria para"cnhpfér bienes de capital

El costdﬁefé—tivo de la inversidn

PJ,

"(tambien De Gregario,119935

 tambien se puede aumentar ?éifel :CQQigb de impuestos incluye

proviciones de impuestos denominadas en terminos normales. En una
‘econdémia inflacionaria es pacticamente mejor cantar con un

siatema tributario que no castigue de alguna manera el ahorro y

'~1a-¥inversi¢h; en un ambiente de alta inflacidén, algunos

propietarios de activos reciben ganancias que narepresentan

gananciags reales mientras que otras empresas muestran perdidas

ficticias ;uando;estan_fuertemente endeudadas. En el primer caso,

el sistema tributarico castiga lag ganancias ficticias vy

desestimula 21 ahorro y la ‘inversién productiva, mientras qgue en
el segundo disminuye los impuestos, estimula el endeudamiento vy

deja a los individuos vy a las empresas en una posicidn econdmica

f vu1nerah1e. Recientemente  Jones:. y . Munelili (1993)  han

farmalizadm una variante del primer fiho de efecto al introducir

en un modelo de crecimiento endégenc la existencia de*riggdeces

i L e g TR i s

iy como lo previd Stockman

24



~neminales  en la estruc%@fa tribut

ok

costo ‘efective. de la”

L

Eﬁa{ el resultado es gque el
y el cfecimientb

disminuye.

Cuando 14 inversién ek

‘una alta inflacién tambier - €

acumulacién de capital.

inversién dfreversible, ademas de la del mamento

ai costo de oportunidad

opar tuno, tienEquué
adicianal da la-ihversién asociado a  la. digsponibilidad de la

nueva informacién despues de que se hace 1a inversidn. Como

- argumenta FBernanke (1983, en estos casos solo la espectativa de

una informacidn desfavorable importa, ya que solo bajo esas

-

circunstancias existe wuna mas alta posibilidad de que la
inversisn sea infructucsa, mientras gque una informacidn favorable

sirve meramente para reasegurar el inversionista sin alterar su

v

decisidn. Asi, «cuandos la inversidén es irreversible vy la~

inflacién y su variabilidad son altas, las empresas exigiran un

benefiéia‘adiciunal para compensar la mas alta probabilidad de

 chaques_negativos. La alta inflacidén reduce asi la propensidn a

invertir en las empresas. . McDonald y Siegel (19867 demuestran
que un nivel madéradmn de incertidumbre consistente con la que

rigé en muchos proyectos industriales grandes podria duplicar la

" WHIVENSIBAD DS SSEIREN
Bbllatery Urnbrsrywma:
Fernandes &o USHmRS
Clausre Sxn Agaiv

tasa de rendimiento requerida para invertir.

3

S~

4
J‘
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Ademés del aumento de la incertidumbre F':bétﬁp'a la inflacidan,

. puede existir un la variabiiﬁf'd‘ de lag precios

Sy

o : oo Al o : .
relativos con una, inflacidn alta. Como argumerito  Friedman

1977y, los chogues: m
: o * _ o

manera desigual, intrqguciendo asi “ruido™ dentro del sistema de

precios relativos. Aun  cuando la ta&ﬁf_de inflacién estd

correctamente anticipada, no es abvio que &ambims en los precios

individuales -sean_hﬁﬁgedecihles;' Esc quiere decir gque la

infarmacién contenida en los precics disminuye con la  mayor

inflacidn, vresultando en una mala asighacidén ‘de recursos, VY

‘entonces en un efectos negative de la inflacidén sobre la

productividad marginal de capital y sobre la eficiencia de 1la’

inversidn,

“De Gregb?iﬁ (1993) presenta un modelo de crecimiento enddgeno que.

enfatiza este mecanismo. En 1, la inflacidén induce a los

individuos y & las firmas a mantener bajo niveles de saldos

mohetarias~vgaies para evitar los costos de la inflacidn, lo chal
disminuye los recursos disponibles para la produccién de bienes y

reduce - el  crecimiento econdmico. Asimismo, la inflacidén

disminuye el contehidc de informacidn .del gistema de precios, .

“deasvanece- 1a- distincidn entreé movimientos en los precies,

relati#as‘y precios absolutos, aumenta el nivel y la vitalidad de

'las tasas de interes y dificulta las medidas contables de}

perturban o8 precics de una



T

desemperc  de las ‘fiﬁﬁhs. Con me cantidad y calidad de

informacidn sobre la cual se pueden tomar decisicones econdmicas,

los administradores de empr escéger una mezcla

gubdptima de “insumos y de = pos de capitéf, y cometen mayores y

- mas frecuentes éfr@rh%lde prondatico. Taodo esta pejudica  la

18‘: E

yaaignaciﬁn eficiente . dé recursos y desestimula la formacidén de -

capital, v a traveés de ella, reduce el crecimiento econdmico. La
“inflacidn puede tambien resultar en una distarcién de los
incentivoé' paral_la asignacién de talento, afectande asi el

crecimiento (Baumel, 1920; Murphy, Shleifer y Vishny, 19910,

- prnductividad “marginal ~del capital tambien puedse réducir

fdepidﬁ a la distorcidn de la escogencia entre el consumo y el

N

‘ocio (De E?égbrio, 1392). G8i existe una restriccidn de anticipo

en efectivo, un crecimients en la tasa de inflacidn aumentaria el

precio relative del consumeo, disminuyendo asi la oferta de

trabajo, y a traves de ella, la eficiencia de la inversion.

La inflacién reduce la capacidad del sistema financiero para
Ilévar a caby con la eficiencia sus funciones de intermediacidn.

Esta idea hacer parte central del trabajo de Mckinnon (13733,

gquien sostuvn gue la liberacidn  de la tasa de interes vy bajas

tasas de inflacién promueven directamente la acumulacidn de

capital y el crecimiento econdmico en los paises en desarrollo.



“Roubini y  Eala-i-Martin E%§9

crecimiento  econdmidy

crecimiento. ‘Azariadis

‘eantrol. - En estas cirvcunstancias los  gobiernos estén

19

%

ostiene que la tasa de inflaciédn

seidn financiera de un. pais y por

es "proxy" del grado de repugs

ende, que la relacidn negativa cbsefvada entre la inflacidén y el

distorciones en el mercadao

financiero en lugar de ur efecto directo de la inflaci4n sobre el

mith Ci?ﬁ@i presentan un modelo

‘mediante en el cualbaltas tasas de inflacién generan problemas de

informacidn vy afectar ‘Egativa la eficiencia' en la

« de manera

cumuilacisn de capital es un

asignacién del credito. Como la’
determinante directo del crecimiento econdmico, la eficiencia del
gsector donde se asigna el ahorra a lé inversidn juega un papel

fundamental @n el proceso de crecimiento.
W

La inflacisn aumenta la incertidumbra sobre la evolucién futura

de la politica econdmica. Ohun (1371) sugirid que en paises de

inflaciones altas es mas probable qué se apliquen politicas

‘financieras y fiscales inconsistentes a fin de controlar la

inflacién 9 trdaer dentro de un rango que politicamente aceptable.

Para Fisﬁhér (1991) la inflacidén es un "indicador de la habilidad

general del gobiernc para administrar la economia” y concluye que
un gobiernc: que permite tasas altas de inflacién “"ha perdide el

mas

inclinados a introducir el control de precios y cambics en los

impuestos y izn los regimenes comerciales, todo le cual incrementa
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*;7§ ;¥,

Trie

la incartidumbre‘acé%ca del futuro y afecta las deciafones de la

La inflacidn puede, asi, afectar

inversién" (De Gregaria,"f@?”
,ﬁe manera pa2rmanente la ta de crecimiento del priducto como
resultado de2l temos a invertir en un ambiente ecanémico en el

cual la tasa de retorné-allcapital es altamente incierta.

Analizando . 2l efect;- de la inflacién socbre .la actividad
econémica, debe hacerse una distincidn entre la inflacidn
4anti;ipada y la no anticipada, y entre la alta y baja inflacidén.
'Luéés (1976) demostré que se puede encontrar una relacién falsa
r{pDSitivéiaantre la inflacién y el producto, mientras gque en en
la realidad s entre la inflacisén no anticipada y la actividad
-ecanémi;a{f No obstante, tambien ha sido argumentado (Buck vy
#1t:£f2y{jisma) gue audn la.inflacidén anticipada impone costos de
trangéﬁciﬁﬁg.que ae incrementan con la tasa de inflacidn. La

inflacidn_y mn particular las altas tasas de inflacién inducen a

.: LR _ N : : 5
los agentes a desviar recursos de actividades productivas a otras

que les_pe#mitan reducir la carga de impuesto inflacionario. Se -

ha mmstﬂada~también (Logue Willet, 1976) que una alta tasa de
'inflacidn a@umu1ada estd asociada a una alta variabilidad de la

inflacidn no anticipada. Loe individucs tendrdn adn asi mas

dificﬁitad £1 pfqnasticar en un ambiente de alta inflacidn y, por

" ejemplo, los compradores contrareran costos que crecen  con la

frecuenci de bidsgueda inducida por las alzas de los precios

29 |
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Lei jonhufuvud (1992) arguméuaw_que una alta.'inflgcién tiene sus
probius afectcs,“éd%@és dé los efectos de una inflacién mas baja:

a saber, la desaparici

de los ﬁﬁércados y excesc de la
“variabilidad de los precics  relatives. En paises de alta

inflacidén, el horizonte vigente para la plafieacisdn se vuelve muy

cortg% los instrumentos financieros de-mas“'larga plaze que
! o B

sobréviven en este casc son los creditosubéncariqa y creditos

;uméfciales que_tiene vencimiento no mas de unas cuantas SEMANAS .
Qdémés, 'econmmiagw de 'alta iﬁflacién tienden a tener varios
‘Pgthanes monetarios gue resultan en la fragmentacién de mercados
particulares y en la falta de -sincronizacidén entre precios
relétivws, causands la contraccidn tie mercados tanto
‘inf@rtgﬁparalés S espacialea*deﬁiaa al exﬁeﬁo de variabilidad

- de precics. (2

¢2) relacidén de la inflacidm -~ crecimientc : Un  resumen con

algunas implicaciones para Colombia (Zeinab Fartow).




‘precisa. Las caracter

pertinenfés;parafluégo.entrar al analisis detallado de eventos.

acerca del comportamiento de estas y su interaccidn.

mo T

6.8. METODOLOGIA : s
Tcdp'ﬁqugﬁto *dé}1nvegfggacidn requiere un patrén o estructura "
_que'regule'léi,,epglecgién de ihfi macién de manera_Fontrolada ¥ ‘%

7 . il ! : < .
isticas propias .del trabajo -a desarrollar - :

L . ) A L , . Do .
exigen el uso “de disefio, bibliografica, basados' en series.

4

histéricas, dentroc del cual se realizard las d?scr1pc10ne$

. ) : : .
. - . s

1

En este trabajo se van a utilizar modelos de correlacidn entre
*. - . ‘ ‘ _

variableé,@regresién simple) de los cuales arrojardn’ resultados v

que servirdn para determinar el tipo de relaciédn que existe entre
7 ; i

x

la inflacidén -y el crecimiento econdmico, en Colombia. Asi mismo
RS i . - |
se observard el comportamiento de estas variables en los  afos de

estudio, ¥y relacionarlo con log eventos econdmicos oocurridos en

el pais, lo gue- llevard a una “serie de importantes conclusiones

il

Faﬁa”;raal;;ar toda esta labor contamos con la. suficiente

. L L . )
informacidn. en revistas especializadas del tema, @ indicadores
pcandmicos que se publican en distintas entidades, trabajos que

se han realgzaduj} asi mismo con- recurso humano versado en este

tema. oL Mﬂfgééi
‘ . . O £D BE R s e
El metodo de -analisis serd deductivo. 3 - _I‘Illl' ; Ar TN
A . - 2 S Bhtlisteca W ]
‘ 3 Poracnces o Whenid |
¢ Cpnnﬂi""“ﬁnm
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1. GENERALIDADES

En este capitulo se pretende or

generales que sg. manejarén‘ggtalladamenﬁ%;&en @l transcurso de

PR -

este trabajo,’ comg ann definicidén y tipos de inflacién, procesos

L . i )
crecimiento econdmico.l- o ) ! -

1.1. DEFINICION
Por inflacidén o situacidn inflacicnaria entendemos un  aumento
fgeneralizadm'y sostenido (o repetido) de los precios nominales (o
'mqnetarioaJ-dé ls bienes y servicios, incluyendo los servicios de
los factores praductiyﬁs.
La_.inflgwian'nﬁ es igual. en todas partes, existen diferentes
- =lases ‘de inflaciﬁn; camo- . 1o =Yuly) lag reptantes, las
hiperihfi@ciahes; las galopantes, las mixtas, la estanflacidn,las

persistentes, entre otras.




1.2.PROCESOS Y CICLOS INFLARY

1.2.1. PROCESOS INFLAGIONARIOS

En Una ddondmia de mercado, eg‘qugﬁvende una cesa o hace contrato

"esta  muy congiente del M@ r de la maneda gue va a recibir en

- pago, si.el que'eg$ég vendiende se da cuenta que  los precids

“vienen subienda, elgya el precio de 1o que vende, porgue

¥

comprende que la mongéda se estd desvalorizando. Asi, cuando hay

#inflacién se establece una vérdadera desvanda@a,'en la cual nadie

| guiere quedarse- atras.

Colombid, ha sufride alguncs de estos problemas, ademds se puede

explicar  que la inflacién que venimos experimentando en los
ultimos afos es el exceso de dmanda producida por continuas

emisiones.

La Irnflacién produce los efectos devastadores que conocemos
porgue destruye. el sistema de precios, 1o desorganiza. En un
praocegoe  inflaciconario la demanda se incrementa, pero no en igual

forma. para taodos los sectares o todos los  productos. En

consecuencis,  los gque reciben mayor incremento dejla demanda

aumentan mas sus precios y su praduccién. Cuando la situacidn se

34



P

produccisn En esto estriba la

S

dificultad gé ia inflacidn; es

H
H

*

el costo que la gue pagar por  1os excesos

cometidosg..

o

Cuando el sistema econdmico estd en .equilibrico los precics

]

o . b
Lk . oz
ni de produccidn y conSumo.

limpian el mercado. No hay “tendencia a désequilibrio de precio,

Hay desequikibfi;§'ﬁgftiales, cuands, una  cosa u obra sﬁﬁra."a
faitajen el mercado. Entonces el precio de ella'tieddefa Bajar o
subir, para correqir el desequilibrio generales- éuahéo hay
recesiﬁn econdmica y no se vende todo 1o que se produce, © cuando
hay exceso de dmanda,_;on respecto a las cosas disponibles vy bﬁr
tanto inflégi@n.

Los grandes péiﬁes industriatizadps.mantienen sUS ec@nﬁmias.més %
menos en‘equilibrid Yy, desde la gran crjsisrde IBE', no han
vuelto a sufrir problemas serios dé recesidn nigde inflacién

prolongada. Esto lo han conseguido & base del manejo acertado de

la  demanda del consumider, - evitando asi la inflacidn o la

recesidén y conservanmdo el equilibrin, esto no guisre decir gue
. , .

no hallan tenido fluctuacionas.

ﬂﬂhmzuthhwmmw?_
Fornonoos @9 sy
Clasare Sne fgantn

?» | TRITIRTIPAS PO TV,
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1

En los primeros afos de la dec

8

politica fu tip{cameniéﬁﬁépaliﬁta.

grdba una tas
sz i B

importacionss y  asi se 1

seffzonseguia eftonces un’ costp de vida

‘mads bajo para la pab a costa'natural
articulés emportab1€§~

eésta poca poce expoytabamds.

L : RPN
hacia subir los precios inteérnos.

fﬁlJehtrar al siguigntéﬁcuatfenio C74w79)x1a'ecpnﬁmiaae_encbntraba-

en inflacidn, en 1975 liégo la bonanza taferera,?entana&s el
;gobierno s¢ le presentd dos problemas:.cnntrolar la expansidn

anterior vy, & la wvez wver como contenia el, alza de 1la

ccirculacidn, proveniente del incremento de las reservas

interpacionales, = consécuencia de la bonanza cafetera.En el
) - ' ]

intents por reducir la presién de las divisas sobre la

circulacién monetaria,el aeobierno abrié las puértas a las

. SR o L - _ ]
S importaciones de muchds productos. 3

L El ﬁuatrenim:siguienté'(78*82)‘enchtré la econdmia plenc auge vy
con fuerte tendencia “a la inflaéiﬁn proveniente de la beonanza

cafetera,‘eﬁté terminé en 1379, perc sus efectos monetarios

F) e e ge

F-de cambio con el péso

mente de-}oé-

26



Ancos internafionales. En
|a deuda externa gue tanto nos ha

pais furtaler16 debido a los
e ‘ _

,&,.

prestamos internacinmales y al 1ncrament0 de las ewpmrta-iunes de
B e I

viveres y :Qtrms“elemeﬁtos de prim"”’neces1dad a Vene’uela v al

Ecuador. La politica monetaria fuaerexpansiva.

3%91 periada'siguiehfe,'fBEﬂéE} la inflac; habia adqu1r1da wn

: : e ¢ i ; '
caracter vastante inercial, una vez ~absgrbida una variedad de

presiones que ‘ge presentaron durante terior. La
inflacién se mantuveo estable del™ orden d& 25 all 30% anual,

_alredaf de los cuales tendia a anstar los. precios basicos vy el

conjunte de los demas precios.

3

A rnediados del 86 y fines del 90 la tendecia q!neral de la

i?ffacjﬁn fugai alza, aungue con a;tibajos producidu%@par nuevos
~izlos en la oferta d alimentos, fu entonces puangb el nuevo
gobierno (90-394) &e élarmﬁ y.decidid iniciar una Dfﬁhsiva contra
la inflacién reduciendo la:tasa' de cr9g1mientu de 1la EYp&nSInn

[}
¥
mmnétarﬂa: t1d.. i

Ib“ohmuih*ummmm

|4Ilmmllﬂlﬂﬁmﬂh

e pr———p Y st
§ 2 SRIVIRTIBAN BY e¥Picis.
i 4

i

!auanu- s Ghmumy

;.

}

;1),Lafinfiacian. HERNAN ECHAVARRIA DLOZAGA. 1992,

_ i
i
]
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1.3.1+ TEUR]AS TRADIFIUNAL&S DEL CEEEIMIENTG

KEYNES" &n sy ,améﬂ;srg de?égeLimzenta ﬁﬁwilxva las | principales

ideas expuestas ~en &Wl. teoria general, destacando como objetivo
' E ’ SRR B o o ,
fundamental la “pslitica econdmiga . de la consecucion de un

',g esquema, es la |poblacidn la

quef Juega un papel 1mpovtante, (=15 la queéénima CoOn B Consuma a

g

dos empﬂEﬂarlos a ‘segumr- expansionands  su

3‘-dominaﬁa poyr  dos

‘wetividad. BSu  fur@isH " de

s

“variables, por | 1nte&es§ y, especialmente por las

5. S ,
Sl - - ' M A "-‘_ :
‘expectativas. Y estas sol@, gérén aptimistas . si Be tiene

H
i

K - . . ) ' . A ;
garantizada la venta de su produceidn.

HAPPDD~DDMAP chnsidera gue para garantizar el | crecimiento

d ';*-.

acanum1cm soatenxdn ¥ ganatante,'la tasa de ahorro ﬁacional debe.

;seﬁ'iQUal a la razén capital- gwmducfo. N i

: l
y-'w_ |

S50L0OW, senté¢ las bases de la teoria nedcldsica de crecimiento gue :

se"centré_@n,uné _fun&ién de broauccidn 2n la que ioa factores,
capital y;trabajm, preﬁentan‘retoknns constantes o Jcr9r1entes a
Eseéié;f_para expliéar_ esﬁo, la teoria neoclasica !

concepto de progréso técnico, que aé determina exogeﬁamente;1coma

W i

residuc de la funcidn produccidn._SULON ericantré gque, entre 1909

3

SR ﬁg‘%‘-ﬂw ErERRRA A

introdujo el .
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y 1949, mas del 80% del pdel producte [per’ hora de

" trabajo en tstados Unidos ff ebi?ﬁal'pfogreso tecnico. -

) ' ‘ R E a I
_KALDOR considerd;gue el nivel de acumulacién se alcanza en un

i

momento . donde el 'gigel de beneficio, real sea igu

- minima de beneficic’ corresponﬁﬁéﬁte a un tipo| de interes

deteﬁmmmgdmy Solo en estas c1§cunstanglasf

dispuestos a 1ntraduc1r nuevas,_1nver51énas en 1 empresa Yy

15,

i

méjorar'de»mgtaﬁfbfma'el c?ecimianto gcondmico del p?

; |
Desde la espectativa de PASSINETTI, los berneficios tienen gue
desagregarse en dos ccmpohentes, el de los trabajadares y &l de

“los capitallstaﬁ; no fmabaja como® lo hace KALDOR ya]que este no

considera que los trabajadores pueadan aharrar.

1
1.
L

Otra contribucién. importante dentro de la teoria del crerlmlento

*bngkeyneéiana es la due desarrollé KALECKI, esteﬁfarmulﬁ dos
modelos,  de crecimiento, uno. para el caso de %ha economia
) N |

capitalista y otro para una economia socialista.

!
| o |
SAMUELSON,. pretende demostrar que alogunas prapor ciones bdsicas
. - : |
~del modelo necclasico en el que se consideraba un ? olo bien son

-~ igualmente validas para aquellos mcdelos en los gque se incorporan

i(_“'la:tasaj

a

{

i

I

J

1
ag_empres?rlos estaran
. | _ _

]

a

varins tipou de bienes de capital. _ " =
| P pital T pRIVERNIAR U8 maFHET

l‘“.hﬂluﬁmﬂﬂﬁwn
hr_nunclls o iz

Cﬁ-unnﬁ:aﬁﬁgﬁm

3



HICKS, se interesaba en aﬁalizar_lo que denomind la econdmia

traverse, gue” hacia

adoptar. mientras que una economiggse encuentra en Bitwacidn de

las transformaciones que se llevan a

desequilibrio, osea, que

cabo cuando se intentan pasa

otra nueva tambien ﬁe.equilibf1o, ‘considerando el | conjunts de

. HICKS se inte}esﬁ por el

o . i

condiciones inherentes. al pyocese

problem del impactd;qgg ejértézgﬁ: cambid tecnmlégi%a sobre el

Yeferencia a la  trayectoria gue se suele

dg—?unaﬁsituaci&n de équilibrio a

LA
F 23

emplec y la drstributidn de la renta tantoﬁeﬁ el cortb Lomo en elw

lakga-plaza.(ﬁb.

: . - ’ l».
Teoria del crecimig

Y .
Y
B

o exdgens |

F3 . ) . : |:
Sequnelmodels neoclasico, se considera un crecimiento exdgeno
it

cuando, este .noe depende del comportamiento de los agentes

ecanﬁmices,'afirmaban que el crecimiento solo se presentaba si

crecia la pdblacibn activa, con estas rvestricciones ihpuestas, la

funcién de produccidn capital “tenia una productividfd marginal
décrecientE' a medida = que 3?- acumulaba., la idea de vecurrir a

réndimientos crecientes. a escala era dificil de considerar en el
‘momento 'en que se escriben los primeros trabajds sobre el
mah " . !

crecimiento.

(2).crecimientn economice principales teorlas desde Keynes.MIGQEL A. GALINDD-

BRACIELA MALGEHINI.

¥
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‘definido como

zE

que se producia . indepg]

econémica (Crecimients Endégeno)..

tgﬁgntamante de frcuaIQuier

dacumulacidn
nico,  este

de

colexdgenc y

variable

 1.2.2. TEORIA DEL CRECIMIENTO ENDOBEND Y DE CAPITAL HUMAND

-La principal caracteristica de egtg'aﬁﬁrtaéiﬁn es la de no

‘considerar el progresc tcnico como el i factor aexégenamente
determinade vy asociid  al crecimiento 'ﬁ%f largo |plaze a Pa

cacumulacidn de cabitaﬂ'fiaico y humano, .que

con la educacién sino tambien a travs de la experienc

de  la investigacidén., A su vez la calidad vy

aprendizajerdepende'de el tipo de bienes producidos.

‘pioneros de esta teoria mostrd que donde hay mayor acumulacién de.

J 'eaﬁital'hummno el progreso tocnico es mas rapido. (27 |

1.4. AGUNAS VARTABLES QUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO

21

ge adguiere no solo

i laboral vy

nivel de

ECONOMICO

Es Util analtizar alggnés variables que explican el crecimiento

Colombiano, nos ‘referimos a el ahorro,

empleoc, la balanza comercial.

¢3). Revista Estrategica Econémica y financiera No. 185 de-19%4.

inversién,

capital,

- N
B A4

PAUL ROMER,

al
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en los procesca?déiscrecimientn Tgcondmicos - se ha considerada™ . |
. -; . N

1a variable quéﬂﬁé?mite financiar
el procesa. Lé ihghficienci, 2l ahorro,M“Ja impagiblilidad der

. . i
L

aumentarlo se <on obstaculo en el crecimiento

igura como  uf:

econdmico del pais.

INVERSION e S

El -impulso que han génido los paises, se ha.recibido sobre todo R

. . R L e h s P o
en las inversiones @ que se hagan,. deacurdo” & las politicas del

‘%

aobierno,; Se especificén an que sortores de la econdmia s mas

adecuado invertir para asi’ abtener resultades positives en cuanto

CAPITAL

La impotancia que tiene el capital existente en una econdmia, es

muLy signifﬂcativa, se relaciona con el crecimiento del pais,

debido:a gue este representa tﬁdos los bienes que son  usados en
los procesos praducti?oﬁ. Una‘abundantia de equipos prnductiéos

en una ecconumia significa'altn n;vel.de‘crecimiento y tambien la

pesiblilidaﬂ_de-cantinuaria, puesto que ello implica riqueza.

BALANZA COMERCIAL _ _ n |
a4 medida gue Colombia tenga relaciones econdmicas con otros

paisesg, nos vemns en la necesidad de mejorar nuestros productos
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S v

para que estos sean competitivos el el exterior, y asi obtener

futﬁlidadeé que ‘se verdn-reflejadas en crecimiento econdmico del

Lo

pais. . .

EMPL.ED

;7 Lo ideal de toda econ?
‘desemplec o- anularlos por completo, a medida gque los indices de *
=empfeo sean mavoves, se reduciran los indices de pobreza y asi

'@ﬁmsnyhré en crecimiento del pais.

‘,
&
2
B
£
4
- s
o
kg
A
Ry
i
- H .. - 4 el s".
i - S s Sl “a P
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FCARITULD 11

P ‘I'NF-LF-'%EI‘I_DN ¥ CRECIMIENTO =
' 3 §

y i

'_ Z.1. INFLAEIUN VBT GEEQIMIENTD ECONOMICO. EEVISION Tﬁéﬁiéﬁ _ B .3
T&manaﬁ é}gunaa dér‘ias consideraciongs .anﬁtadaa amterim?meﬁt@,

' ﬁmmh- el hécha dei-que la inflacidn es costosa ya que induceral

pablico a-imantéher sardas 'inauficienﬁes de efectiveos, trayendo

)

“come consecusncia la perdida de bienestar. : ' T

: S
CPor  otro lada la inflacidn atumenta la. incertidumbre 1o cual’
afecta las tqmasfﬂe,decaﬁimnaﬁ'én materia erondmica.
: -
{Para  comprender la  forma en gue la inflacidén afecta @l

nicrecimiamta ge considera 1a'siguienté fucidn de produccicoen (no s
'iﬁ;iﬂyé'deﬁrECigciﬁn, oy siﬁplicidad}.

vt = &fkt, Lt)

-ddhde,th = a5 Elrp%mductm-emrél periodos  de estudioc o perimda t;
Ooes un paréﬁ@tém tecnolmgicg, Kt es el acevvo de capital, vy -t

es &l emplen, ambos en el periodo t, una gupresion de la tasa de

crecimients de la economia. (4.

.

T = Bf% CKt,Lt)i
Hy - _ _
(4),DE GREGORID JOSE. “ In flacién, crecimiento y los bancos centrales. Teoria

y evidenti®”.Urecimiento gconomico pag.aﬁgﬂ}

e R e R T e T ,-‘!‘2 PR ‘ﬁaﬁﬁz* T S s : g;_si t.- T L ?%Hggg ‘
T 7 R G, S KOO Ly N ) L5 B I

P T




I,

T= cvecimi@ﬁtu'del praducfm.

afr(kt,Lt?r= prndu1

i= tasa de inversidn.

Ern e hpg?ag modeldsfdgware 1m1@n aue algun

factor exdgeno, . cono O-géagla e
| e TR

¥

Lo gge'

caﬁfté}

increments en la tasa de inversibn.

En la. teéoria de crecimienta  endbgeno el mapital debe
interpretarse .ampliamente, es deciv, este no incluye unicamente

‘el capital  fijo, sino 2] humano, conocimiento, myganizacidn, de
"’ i - . . -

Mo que.en temria~ﬁn incrementm_en la tasa de inversidn tambien

debe 1n-1u1r por e;empln, gl .capital humano.

En DE hFEmﬂIID €199 J7e1 dingro se requief& para adguirir biepes

e capiﬁal; pov “3nq1qulentei'§l‘tﬁ5ta efective  del capital

3 . . v

rd

aumenta con la tasa de,iq?lacién;

(5. Incluyé.tagital'humanﬁl

il

raso es  froEt,Lty o ﬁn ”

US

e
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En BEQE; gue las detisicones de los

individuos, afectan negativamente el

crecimients, este “un descenso Cde - Frikt.lt? sgquivaleg a un

“dy&

descensa en gue la acumdifrcidn..de capital se hace

ingficiente. Ids individu"' WiLc escojer entre el consumay

el ﬁr1u, para adquxrlr blpnec.ﬂﬁ CONSUm Toe” individuos enfrentan

(rausado naturalmente
por 1bsfhi#eles de inflacidnd, y apenas logioo log

precios efwntzv”s de egtus_.ﬁiéne‘ﬁncluﬁrap_ 1a inflacidn, pov

ot md gt lqulent@ un aumentn 2n 1ﬁﬁta%a de infl

:;

precio dPl CONSWmG Con fEEQLLtU al precit:

(T, aumentarai @l

dédl ceio. Es oasi oomo

un de:r@m9n1u. de - la inflacidn reducifi' 1a eficiencia de la

o

AR

%*/Iﬁ

inversiéh
Sabenns gue L& ipflacidn aumenta la incertidumbre en la ecandmia,
generands  asi 1naert1dumbre para invertir, por 1o tanto  se
rnnv1arte en nociva para el.urE|1mientﬂ. .

s

La 11teratura, en 1oﬁ§,traba;ac DE bFEuDFIO (1993 establece que

.la lﬂfla|1nﬁ dlﬁmlnuye el d@EEH § habllldad del trabajm  de hacer

trabajo ”%rmduct1vm, =3y el ‘e;erﬂicig hechs por el autor citadao,

pregentad

ﬁ un - modelo de Cevecimiento epnddgen, 1ow  individoos y

las émp?aﬁas tisnden a mantener bajos saldos moretarios reales
'y .

para evitar-lms costos de 1a ihflécién 1~ rcual disminuye la
- ‘ : ‘

Yo

& m
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e L

produccidn de bienes.

U oprecios, aesvanece de precios

relativos y preciosg’ a95nlutu5.dﬁan poca informacidn

cantidad yiacaiidad éa' lnfnrmaulum.yias tamas de decisiones

econdmi cas - in - son lacy mag'acer%aa%g perjudicandm la asignacidn

ef1:1ente de recursos desestipulando la fodmarifn de capital.

2.2, INFLASION VS CRECIMIENTOW

-

£ASO COLaMEAND -

o

&

En el trabajmipresénﬁuﬁb 'hmr'JDSE bﬂﬁ%ﬂg

{1994), patablece

FEtr i

LN fun:lﬂn de prnducclnn, la cua& X5

Yt = At ‘ﬁ&sUGAP*j+ EtﬂLt! UCAP= tasa de utilizacion de la
capacidad "y las. demas variables fueron esxplicadas eén =l

significads 0= At obteniends una funcidn como la siguientes:

-~ Aot o

‘f : ‘J\{, nui}Cﬂlpﬂ; PCL ) R . Le

Fﬁtu qulere decir. que el irEs1m1antn del prdULtH e explicé por

:'Pl*IYPIImIEHtH dp 1a prndUnt1v1dad de los f 'tures iFTF),'Esta'es.

-

-amb:ns de iflllEnlld &@n el uso de los fautures de produccidn.

Fara este tfébajo o ose ubtiliza UCQP, sole la  formacidn bruta de
‘ : ‘ _ )

capital }ijw.

- .'
-
P faisl e v oo B S E N 1 G e
.u;..,-m@m-.um.‘, URRE S P NS NV W am TS e R £ DT T g o @ f FA

de informacidan de  los

P

debido a la

&

%
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Cefectivamente untigh
. . »‘i S
Loss

asaciacidn

algunocs estud gr &de

s

cstadistivanente - mi es  significativo ya que el woeficiente de
N l:' . . . l - :

7 (ver ane sy

correlacidn es de =0, egresidn  lineal). Donde la

‘ecuatiﬁn guedaria de la siguents maneralt

@ = 6.5595 -~ 0.09911X (6 L X = IFC

Esto significa que los cambics en lé'prodﬁcciah e son explicados

_ﬁuficiehtem@nta por la inflacidn.,

Esto puede ser atribuido a gue - la realidad si existe una fuerte
asmciacicn Entre la inflacicon y el crecimiento, se ga en aquellos
paises gle  poseen niveles de inflacion elevados y rcasi

incbntrﬁlah19§.

Foar otre lado si noz remitinos al GERAFICO Noo 1 onos damos cuenta a

1o 1arg§

”tiENﬁé-‘a Bi5minuir 2] crecimients del FIB. Sin embarga  se

v,

anétarﬂn  algunas de las posibles rausas del porgue de estos

: . "4.7 -
resul tadsfs .

S s
TgRIVERSIBAD BY watfiR
b piblletece Usversiioss
|

Jerngudos @&

Thuestran

acidn negativp como, los '5ﬁ§h1e5@'

"3

“de la serie,; qué en la madida que aumenta la inflacidn,

ab

Clawsire S0 u-:iw

(6. ZEINAR PARTAW. 1995. JOSE DARIO URIEE 1974 by . .
) # . . i
L LR RER At e W loHeELr W d b By



GRAFICO 1

CRECIMIENTO DE LA INFLACION - CRECIMIENTO DEL PIB
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Desde el periocdo de 1966 ¥ smenzaron a adoptar politicas gue

de urig tasa de cambic real para promover

g exportaciones causan

iy

principalﬁénte elfﬁai“daaampeﬁmrde Tar economia.

Fara 1972-1974 se generd una exipapsion de 24.3% en los ML (72, v

5

el PIB. grecid 6.2%, a pesar de ‘estas cifras estamos evidenciando

que no es | precisaments la fnflacidn  la variable que afecta en

*e

gran -@eﬂiﬂa el” crecimients de la economia. Es amsi, como entre
1970-1974, se contrsld la demanda para importaciones logrando wna

Ttasa . d& ‘cambio ¥ oibrevaluado, consiguiends un costo  de  vida

mnderadm;”a costa -de los productores de artirulos exportables.

L S

+

"En el CUADR(: &, observamos come Colombia inicia una  decada con

Sunos srecimientos  en la  econdmia bastante aceptables, pero con

téhdamcia;grla =baja.inr 2l lado de la inflacidn estéi muestra
tendencia al ocrecimiento entre "1971-1374 pero cuyas proporcilones

)

del rrecimiento no afectan el vitmo del FIE.

(71, ECHQQARRIA O0L0ZAGA  HERNAN. "ios  decadas de inflacian en Colombia. La

L

inflacién. pag. 81.
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CUADRO N° 1 -
IPC Y LAS VARIABLES INFLUDAS POR EST
VValores Constantes de 1875 ' , :

. - f Salario
| Ao IPC PIB Invers { Ahorro | Capital | Exportac| Importac Real | Ocupados
» . 1971 303 325625] 65844 45815 55786 48137 64363 86| 1.765.003
Co1972 345 350813| 64238 55388 54687 53858 55905 o8| 1857550
1973| " 426| 374:e8| 70073| 655i11] s50.443] S7e27|  S7076 97] 1.954950
1974 537 3500]- 83967] T1.235| 64604 55991 63773 87| 2057457
1075] ;¢ .632| 40s-08] 68838 eo14i] 62129 4077 56762 103 2.165.339
1976| - - 795(- .424ue3| 75245 81947 68030 62033 63762 91| 2.276936
-0 19771 1020]. 441 606) 87.488] 101207 68518]  So742 65979 86| 2388536
1978f 12:11].-479335] ©3516] 101516] 74923 74153 84478 99| 2.497.871
- 1979| 1560|- 505.119{ 93220 107.30t| 7v7.775| | 80347 85130 108| 2.701.230
1980 1965 . 525.765) 103358} 102131 88021 84450] 101106 o6 2800533
T1e81|  Zas3| 537736 117037 ssoet| a3s3m| 74457 108055 80l 2875.898
1982| 3080{ 542835 123.27|° 70237 96307 73207, 114505 76| 3.191.165
1983] 3593|° 551.3801 120.628] B0.724] 97.444] 72643 104115 75] 3.208.047
1984]  a249| 560855] 113521] B6888( 98656) 80129 99993 81) 3.426.981
1985|. 52,08{- s87561| 102574 o7.028| ©3505| | o162 g3377 o8| 3545519 -
1988|6286 621.781| 107.088] 111.318] 100.650]. | 110801 g7162 110[ 3.785.753} -
1987] 7805 ‘655.184] 116901 126080] 101.471] 119215 102361 117| 3802864
1988] 10000 681.791] 126.284| 137.482] 112502| 119514| 100067 108 4.175.437
1080), 126,12 7OS0UBB| 117.013] 126687 106611] 120550 105088 122 4200773
1900} . 16694|  735.250f 115641 120905 108401f  152353| 114303 147] 4.346.000
1991y 211.72]* 750694 114800] 153402F 98885 170573] 118212 176| 5580520
1002| . 28404) 777.472| 132801| 147085 4108.600| 18010t - 167090 166| 5.382.837
1993| 32481 820.724| 180.250| 174631| 148:100| 191303 220080 120| 5.356.800
1994] 3822 867737 231586 196082] 175513| 208014 288235 . 116] 5.439.403)

Fuente: DANE. Calcul o del Autor.

Balotacs | PP RO :‘;;, __—‘:l
| - ; Yoranoal A nm»*:-a-.
' | SEE Clgeard Ses mgael

samislicrrey .




52

CUADRO N° 2
CRECIMIENTO ['EL IPC Y CRECIMIENTO DE LAS VARIABLES INFLUIDAS

Crecim Crec. Crecim Crec Crec Crecim Crecim | Crecimiento

Afo {IPC) PIB Inver Ahorro Kapital Exportac | Importac. i/PIB
. 1971 136 6,0 43 -220 49 46 20, -1,60
1972 14,0[ 7.7 2.4 209 20 11,9 -13.1 930
1973 235 6.7 9,1 183 87 76 37 2,21
1974 260 57 19,8 87 87 33 100 1332
1975 177 23 18,0 29 38 14,4 -10 -19,88
1976 25,7 47 93 18,5 95 32 123 437
1977 28,4 42 16,2 238 0.7 45 ‘op 11,60
1978 18,8 85 - 59 0,2 93 25,2 207 -1,43
1979 288 5.4 0.3 57 38 8.4 08 540
1980 26,0 41 109 48 132 51 18,8 652
1981 26,4 23 132 -149 63 118 49 10,71
1982 240 09 53 89 30 1,6 80 434
1963 16,6 () 2.2 19 12 09| 9.1 3,67
1984 18,3 34 59 7.6 12 103 40 894
1985 25 31 06 1.7 52 14,4 66 -1237
1986 209 58 44 14,7 7.6 20,7 41 1,39
1987 240 5.4 92 132 08 7.8 53 365
. 1988 281 4,1 8.0 9,1 109 03 6,6 3,79
1989 26,1 34 73 79 52 8.4 28 -10,39)
- 1990 2.4 43| ¢+ 12 4.6 T .28 176 7.8 523
1991 268 21 09 270 65 12,0 34 -2,84
1992 . 251 35 157 -42 12,4 56 M3 1,77
1993|, 226 5,61 427 188 363 62 371 35,15
1694 22,6 5.7 22,4 123 185 66 25.9| 1574

Fuente DANE Calculo-del Autor.




CUADRO N° 2 (Continuacion)
CRECIMIENTO DEL IPC Y CRECIMIENTO DE LAS VARIABLES INFLUIDAS

Crecim | Crec. Relac.| Crec. Salar | Crec. Prod ‘Crec Crec. Prodti | Crec Prodti | Crec. Relac

Aflo K/PIB Ahorr/PIB Real Labolar ]. Ocupa Invers Capita! Qcup/PIB
1971 -1,04 26,41 0,45 068f | 524 1,62 106 0,68
1972 85 . 1228 26,55 230 5,24 10,36 9,83 230
1973 1,85 * 10.83F " 0,48| 1.41 524 216 -1.82 1,41
1974 2,78 283 .71 0,48 5,24 -11,75 2,70 048
1975 - 601 5,14 32,69| 2,77 524 2481 6,40 2,77
1976 457 1317 2037] 0,40 515 -419 437 0,40
1977 332 18,68 129 0,71 490 -10,40 3,43 0,71
1978 0,81 27,61 £506 372 458 145 0,80 3,72
1979 -1,49 0,30 3| 255 8,14 5,71 1.51 255
1980 8,73 856 34,72 0,40 368 6,12 8,03 0,40
1681 390| . 1675 %22 04 269 0,68 376 0,40
1982} 199" - B74 26,40 00 10,96 416 195 202
1083 0,3} ok 275 1,74 338 381 0% -1,74
1984 2,04 4,15 17,12 051 3,88 982 2,08 051
1085 8,08[ 8,30 1951 0,34 3,46 14,11 8,70 034
1586 1.72| 8,42 23,80 0,89 6,78 1.41| 1,69 089
1987 432 7.47 2092 0,10 547 . 352 452 0,10
. 1988 6,54 - 480 24,10 0,49 457 365 -6,14 0,49
1689 836 1089 28,23 0,42 298 1150 913 0,42
4gg0|  691| 8,48 2758[ - -347] - 108 - 5852 7,43 317
1991 850 24734 31,95 20621 2861 303 9,29 20,62
1992 859] -7.46 2724 7.50 3,70 -10,53 -7.91 750
1993 2003 12,45 17.18 6,12 0,48 2601 2250 6,12
1994 12,09 6,20 2051 412 1,54 -1 3,60 -10,79 412

thagnte: DANE. Calculo del Autor,

5%
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B pletecs Uniersis:
Pernanau e WSS
. Clewsre bou RESESS

Fara el afo IQ?S-QmpEEKa otra etapa en la econdmia Colombiana la

cual s la bonanza cafetera este fue el periods 1975-1979. Veamos

que eventos macroscondmicos S

kil

edierdns:

La destruccidn de I8 cosecha cafetera ens Brasil aumento los

precios & nivel mundial, ‘esto trajo 9

Colombia aumntara los  precics, la  producciédn domestica, esta

incrementd los ingregas por concepto de ewportacion. Los ingreos

"de divisas pasaron de US$ 700 millones en 1974 a US$ 1300

Millones.

'Eﬁ este periodo notamss wn ascenso del crecimiento econdmico gue
venia de una caida considevable entre los afios  1974-1975 (2,3%),
Cmuy apesar el descersa que Mubo de la inflacidn gue para estos
mismos aﬁag pash del 26% a 17.7% si observamas el CUADRO No 2
yemos gue lméfincr@mentoﬁ o descensos del FPIE con respecto al IFC
nnzson de gran_significada ps por e2llo gque al corrver la regresion

simple el .grado de corvelacidn es bajo y el grado de explicacidn

del crecimiento del FIBRB no es satisfactoria ocon las fluctuaciones

del IF.

Para_eﬁtg pefriods debido a que‘aa estaba combatiends la inflacion
cuando se sucedid la bonanza el gobievno de torno intrﬁﬂu;m la

politica antinflacionaria dents e su estrategia economica.

&

Mo Ccongscdencia gque

59



Bl gobiErno futili

1576-1978, tambier

csector priv

. 8in .embargsm . & grandes  rasgos

45

B . . ) : . R K g . _ R
Este gobisvno & sl wna = ﬁﬁal encaminada a reducir el
deficit del crecimiento de la
crecimiento mag-

de tismpao. .

g : _ -
EL gobiervno redujeo I%E,Dfééﬁamméﬁ%a deuda interna v externa vy

restringio sinversidn

TR

cayeron de 2.6% del: 70-1974 a meéncs del 1% del PIE en

- . el _ :
s& impuso  rvestricoiones d9los  prestamos del

w1, comercio (S
-

G mmntario fue

satisfactorio.

grandes ingresos de divisas.

Fara los afos 1978-1982 se lanza un plan economico con enfasis en

. Yal crecimients eccnomico.) El plan céntemplaba grandes incrementos

ap
hidi
¢

(83 GARCIA GARCIA JORGE. " Crecimiento estabilizacién y ajustes en sColambia

iectiones del periodo 1966-1992".Crecimiento economico pag. 395.

5

e ke BT : I

4 una medida restrictiva para ssterilizar los

55
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T

i\".

infraestructura, pétxolec,

gobierns  que  fuesebh ancias externas

desfavorables facilits

el cual centribuia a revitalizar W economia a cokﬁﬁ*

+

estas se

Sin gmbargo a finales
crigsis financieray: alcanzando. sa

ents para este afo  de 0.9%

FIE due llego a presentar cyeciml
conouna inflacidn de 24%s
o

Hna vesz contvolada la crisis el gobierno frato de restablecer el

Ccrecimiento mediante la eupansion de la demanda domestica,

oromoviends las exportaciones, psto es para el afo 1984 que toma

Vigimr pste hecho.

Enifﬂaa el gobliernd empezdé a encontrar sevios desequilibriag. El
gmﬁiefnm_aumehtm'laﬁ impmrtaﬁidnea (Ver CUADRD Z). Sin embargo a
la par _de eﬁte hechn  la jurta huhatarié abriéd varios cupos de
;réditpreﬁ 2l Banco de la Eepublicé; 5E ajusta el calaria minimo

anual, con el fin de  aumentar la demanda, estos  aumentos 0o

estubieron relacionades con los incrementos en la productividad.

plazn sin

comenzd a

;;% X



47

3 3 .
ayudd a mantenerns salarios

El cr@cimif‘tn del gas t:

reales altos, convirtiend iereads laboral  en algﬁ?éstrethau

%

real obetruyd los ajustes en  los sectores

La'rigidez dal'Salgﬁic

golpeados con la Vééasimh, El qu; de politica fracaso Como

estrategia para alevar la tasa de '?écimientm para este;haﬁﬂ gialio

,,.

crecin 1,62 a~pe5§f“que 1a°

eﬁ;uste &n ld pulltlra f15|a1, @ Comenzo 8

. 2t

“generando asi un nueve hecho  economico, iR embargo para  este

lapso la importacion imcrementa considerablemente, mientras el

FIB y. la inflacion gué?dan ur compovtamiento similar al del final

de los afos BO's. o -

3. INFLACION VG EPODUQTIVIDAD DE LOS FACTORES

CEl grado de _asqciacién. dentrﬁﬂ de - la relacidn dinflacidn -
.pFHdULt1V1d1d d@ la~ 1nvevc1nn (] = neqatIVH, sin embévga ews baio vy

pnln'e5 Pmp11radu su «dmbln grnoun 10.28%.

DPﬂtrH de lag‘iaﬁﬁéiacidn inflacion - crecimiento  de la

prndu tividad dPl -apltal si bien es wierto gque & CDYYPlﬁIlHﬂ
e . -

GARCIA &. JORGE. Opoit. . ——
' Whilotece Lnr-wraidrs
Poracmoes @ Uit -

(3.
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Leino el grado de eficiencia en  1a

{os grades de asociafion  son deljr

pésitiva=(me‘ﬁNEXD EEGHEE;@@FLINEAL).

Una explicacion de esta contradicoion numerides en los factores de

5

menor grado los niveles de inversion, ahoryiog capital y emplemx,

gnacion  de recursos

productivos.

Si observamos las GRAFICAS del 2 al '3, a grandes rasgos e demos
ver en s orden que la inVerai&n tiene un  comportamiento similar

ala inflacion una empiicaﬁion seria el efecto MUNDELL- TORIN @i

cual  para  algunos ecopsmistas  es posible gue se  aplique en

H

eronomias con inflacion moderada. - 5in embarqgo, para el periodo

C1ugn-1934, se presenta un guiebre, gue podria considerarse come

Cestructural, es decir, para este pericds el crecimiento de 1a

inversion aumenta censiderablemente ¢ ver CUADRD 23, a su  var la
inflacion @ tiende a bajar agui, el proceso de apertura se

encuentra gn su punto medio en velacion a la adminigtracion de

proguccion  es atribﬂida a gue la inflacion no afecta mayor o
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GRAFICO 2

)

CRECIMIENTO DE LA INFLACION Vs CRECIMIENTO DE LA INVERSI
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Classire bue hgxh

aﬁﬁ*sistema financiers, tc. la

cen serio de reducir a toda costa.

nivel de asocciacion

seria gue &n la

3

medida gue  aunmenta la infl mo aumenta el Al v

pero Nl esipguigra En;ﬁ?mpﬂrcimnes ':~5:‘Lmi1::\'r‘tj.re,r:""r_1 esto es, en 21 afan

ite la inflacion, se trata de colacar

'pmsiblemantﬁ de o ﬁerdar HqE

. o _ T . .
an =1 51§§ema finmancigro para protegervse de los efectos negatlvios >
. o Vol : ;
' ) o ) . O ' . A
de este. Fn la GRAFICA S se puede evidencidr que en la medld&*q@éfv
. ) - . . . .
aumeznta la - inflaciord aumenta el ahorro sin embargo, hay un
pariods  entre 197919832 gue 8% 1Inversa, esto es posiblemante
. . i -
debids a la situacion expuesta en el principio de 2ste capltulo.
Er el EBREAFICD 4 la relacion inflacion— capital @l cual tiene un’
comportamiento may parecido-al  de la inversion, la explicacion
H . _ : : R &
podria ser la misma expuesta anteriormente.
En el BERAFICO 3 inflacisn ve crecimients de la  ooupacion S
presenta. el rasc mas significative entre el afo  1930-1%94 (ver
; %

GFRAFICO S, si  embargn este compor bamients no 1o astrlamns

directamente con la iinflacion sino mas bien con las politica
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@hcaminadaﬁ;a' ira la ewplicacion seria gue las

: .
ENpresas éh su A lp-iﬂcremEHtan estos factores, sin
o "ambargﬁs,-.&uahdﬂ. =8 deel ilusicnismo  aperturista ;
r sabvéQieheﬁun paquete.aéfmedidasg“ Como son las privatizaclones, |
que implica deﬁﬁiﬁds, y fucidn de empresa. El nivel
52 de asoeiacidn es En%&gnifica5£é.

:En las 'Gﬁéfliﬁs de}{le “al 9 observamos que en  1a medida que

! '“éumenta‘layinflacién la productividad de. Fos factores disminuye.

Aupgue estadisticamente esta correlacidn’ lo sustenta no - es

“gignificativa. La explicacidn la dimos anteriormente.

coalia. o e e . N g L
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GRAFICO 4

CRECIMIENTO DEL CAPITAL

CRECIMIENTO DE LA INFLACION Vs
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: GRAFICO 5
CRECIMIENTO INFLACION Vs CRECIMIENTO DE LA OCUPACION
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‘3. INFLACION VS HALANZA COMERCIAL- SALARIO REAL
‘ A B ' .

3.1, INFLACION VS EXFORTACIONES -#F

Los  datos mrrﬂjadoﬁ sobre elfijganalisis des

i L ‘ W
asociacidn :eqohlva y pooo signif
siguiente: Be ha Eﬁﬁaﬁlecido que una mayor devaluacidn nominal o

i cativa. Agui  cabe plantear 1o

acalera la ihflaciﬁm, @gtm‘fue‘ﬂbservada ééiel periods 198486,

Euandm;ée dievaluo nominalmente se incrementd el ITRD sin acelerar
1ia inflacién, en: estiudios del Hanco de la FRepablica (103,
mQ@%tran qué-lés émportacioneﬁ enn sencibles al comportamienta de
la TfF d?vﬁsfa manera podemcs relaciconar  como el manejo dee la
devaluacidn via ITCR afecta la inflacidn y las Pvpurta|1un95. En
el GRAF IO ﬁNEXDfS,vemmﬁ como e da una relacidn adversa entre la
inflacidn vy las Evpurtallﬂnuﬁ, sin qup.cmn ella guerey degir gue
ﬁg*\de#@rmgnaﬁte la inflacidn .en el rmmpurtamlpntn de las

pyrportacionegs.

(107 CARRASOUILLA ALERERTO. "manejo Colombiano, Inflaci&n y crecimiento. Laso

”
Colombiano ¢1390-93) i

-as.

egresidn muentran unas
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T.7. INFLACION VS IMFORTA

Estadisticamente no’ es significative y su grado de aspciacidn es

GRESTON iﬁ FAL), sin embargo se e de

ha jo. (ver ANEXO R

flacién aumenta la%

¥

argumentar gue @n. la medida gue lainfy
2 L “ & o e, -

. . AR e i . ¥ .

Jimportac longs realizan lo mismd aunque  [o en igual proporcidn

(ver ANEXO GRAFICDO 62 una exp
. 1a inflacidn gaﬁeraﬁdm una vevaluacidn, Bs

acién de €sto es que la politica

L a seguir es dismingi

Tdecir, incrementar las  impo e ~ p f'f,_EabE%, asi

mismn disminuir la presi4n de la demanda sgbre la oferta.

2.3, INFLACION V8 SALARIO RE

v

Agui  se presenta un caso atipico debido  al coeficiente de

Coocorvrelacidn que es positive. En la teoria se parte del hecho gue

la inflacidn deprimé los salarios reales, s decir, a mayor
inflacidn mayor es la perdida de poder adguisitivo. Este caso

amerita una revizidén mas profunda.

CEg R R TR I
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ANEXO GRAFICA 3
CRECIMIENTO DE LA INFLACION Vs CRECIMIENTO DE LA RELACION OCUPACION-PRODUCTO
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ANEXO GRAFICO 5

.

CRECIMIENTO DE LA INFLACION Vs CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
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ANEXO GRAFICO 7
CRECIMIENTO INFLACION Vs CRECIMIENTO SALARIO REAL
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ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependeni variable: INFPIB.SR Independent variable: INFPIB.IPC
Standard T Prob.

Parameter Estimate Error Value Level

Intercept 17.0061 10.336 1.64532 11412

Slope 0.336292 0.435108 0.772892 44781

Analysis of Variance

Source Sum of Squares  Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 59.277207 1 £9.277207 59736 44781
Residual 2183.0944 22 992316

Total (Corr) 2242.3717 23

Correlation Coefficient = 0.162589 R-squared = 2.64 percent

Stnd. Error of Est. = 8.9615

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

bependent variable: INFPIB.APIB ' Independent variable: INFPIB.IPC
) Standard T Prob.

Parameter Estimate Error Vaiue Level

Intercept -7.1422 12.4745 -0.572542 57276

Slope 0.366555 0.525132 0.698024 408247

Analysis of Variance

Source Sum of Squares  Df Mean Square F;Ratio Prob. Level
Model 70.4256197 1 70.426197 48724 489247
Residual 3179.9173 22 144 5417

Total (Corr.) 3250.3435 23 . |

Correlation Coefficient = 0.147198 R-squared = 2.17 percent

Stnd. Error of Est. = 12.0225

4,0




ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

.Regressicn Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.PIBI Independent variable: INFPIB.IPC
Standard T - Prob.

Parameter Estimate Error Value Level

Intercept 16.2871 10.7957 1.50867 .14561

Slope -0.721699 0.454458 -1.58804 .12655

Analysis of Variance

Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 273.00302 1 273.00302 2.5218 12655
Residual 2381.5841 22 108.2538

Total (Corr.) 2654.5871 23

Correlation Coefficient = -0.32069 = R-squared = 10.28 percent
Stnd. Error of Est. = 10.4045

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.PIBK Independent variable: INFPIB.IPC
Standard T Prob.

Parameter Estimate Error Value Level

Intercept 269696 7.9937 0.337386 73902

Slope -0.131187 0.336505 -0.389851 70040

Analysis of Variance

Source Sum of Squares  Df Mean Square F-Ratio  Prob. Level
Model 9.0206433 1 9.0206433 151984 70040
Residual 1305.7577 22 50.3526

Total (Corr) 1314.7784 23

Correlation Coefficient = -0.0828309 R-squared = .69 percent

Sthd. Error of Est. = 7.70407

o iR
ﬁ‘gan’, Lopht
o rglon® « T

Wnﬁ“dﬂ gon BE
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ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable- INFPIB.PIBL

Independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.
Parameter Esﬁmate Error Value Level
Intercept 2.91128 5.65619 0.514708 61189
Slope -0.143294 0.238105 -0.601808 .55345

Analysis of Vanance

Source Sum of Squares  Df Mean Square F-Ratio  Prob. Level
Model 10.762398 1 10.762398 36217 55345
Residual 653.75400 22 -29.71609

Total (Corr.) 664.51640 23

Correlation Coefficient = -0.127263
Stnd. Ervor of Est. = 5.45125

R-squared = 1.62 percent




ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.PIB independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.

Parameter Estimate Error Value Level
Intercept 6.53922 1,.96165 3.33352 .00301
Slope -0.0903919 0.0825785 -1.004862 .28552

Analysis of Variance
Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 4,.2826685 1 42826685  1.198188 28552
Residual 78.634296 22 3.574286

Total (Cori.) 82.916965 23
Correlation Coefficient = -0.227267
stnd. Error of Est. = 1.89058

R-squared = 5.17 percent

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.Inv Independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.
Parameter Estimate Error Value Level
Intercept -7.9918 12.7944 -0.6248631 53864
Slope 0.610775 0.538599 1.13401 .26900
Analysis of Variance
Source Sum of Squares  Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Modei 195.53190 1 195.53190 1.2850 .26900
Residual 3345.0967 22 152.0498
Total (Coir.) 35406286 23
Correlation Coefficient = 0.235 R-squared = 5.52 percent
Stnd. Error of Est. = 12.3308
‘ P
T
—_-/:"f~ S -
— ’/"".. ‘ i . '.- R
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ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.L ﬁtndependent variable: INFPIB.IPC
Standard T Prob.
Parameter Estimate Error Value Level
intercept 2.86616 6.06572 0.472517 64121
Slope 0.0985655 0.255345 0.38601 70320
Analysis of Variance
Source Sum of Squares Df  Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 5.0922022 1 5.0922022 .148004 70320
Residual 751.85052 22 34.17502
Total (Corr.) 756.94272 23

Correlation Coefficient = 0.0820203 R-squared = .67 percent
Stnd. Ervor of Est. = 5.84504

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.OPIB r Independent variable: INFPIB.IPC -
Standard . Prob.
Parameter  Estimate Ermor Value Level

Intercept 2.91128 565619 "0.514708 61188
Slope -0.143294 0.238105 -0.601809 .55345

Analysis of Variance

Sourte Sum of Squares Df  MeanSquare F-Ratio Prob. Level

Model 10.762398 1 10.762398 36217 55345

Residual 653.75400 22 29.71609

Total(Corr.) 664.51640 23

Cdrrelation Coefficient = -0.127263 R-squared = 1.62 percent -

Strid "Error of Est. = 5.45125




ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependen? variable: INFPIB.AR  independent variable: INFPIB.IPC
Standard T Prob.
Parameter Estimate Error Value Level
intercept  -0.931985 13.4779 -0.06915 .94549
Slope 0.294119 0.567369 0.518391 60936
Analysis of Variance
Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio  Prob. Level
Model 45.342109 1 45.342109 26873 60936
Residual 3712.0111 22 . 168.7278
Total (Corr.) 3757.3532 23

Correlation Coefficient = 0.109852 R-squared = 1.21 percent
Stnd. Ermror of Est. = 12.9885 ‘

Regression Analysis - Linear modet: Y = a+bX

Dependenl variable: INFPIB.K Independent variable: INFPIB.IPC
: Standard T Prob.
Parameter Estimate Error Value Level

Infercept ~ 4.30512  9.86195  0.436538 66670
“Slope 0.0498491 0415152  0.120074 80551

Analysis of Variance

Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 1.3024763 1 1.3024763 014418 80551
Residual 1987.4313 22 90.3378
Total (Corr.) 1988.7338 23

. Corvelatior Coefficient = 0.0255915 R-squared = .07 percent

Stnd. Eror of Est. = 9.50462




ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.X Independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.
Parameter  Estimate Error Value Level
Intercept 17.2453 8.81041 1.95738 .06311
Slope -0.451477  0.370886  -1.21728 .23639

Analysis of Variance

Source Sum of Squares  Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 106.83814 1 106.83814 1.4818 23639
Residual . 1586.2044 22 72.1002
Total (Cori.) 1693.0426 23

Correlation Coefficient = -0.251206 R-squared = 6.31 percent
Stnd. Error of Est. = 8.49118

S

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Dependent variable: INFPIB.M independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.
~Parameter  Estimate Error Value Level

intercept -5.13482 144324  -0.355784 72538
Slope 0.567398 0.607551 0.933808 .36049 .

Analysis of Variance

Source Sum of Squares Df Mean Square  F-Ratio Prob. Level
Model 168.74494 1 168.74404 8722 36049
Residual 4258.4185 22 193.4735

Total (Corr.) . 4425.1614 23

Correlation Coefficient = 0.195277 R-squared = 3.81 percent

Stnd. Error of Est. = 13.8085

.....

/S



. Dependent variable: INFPIB.IPIB

i

23

ANEXOS. REGRESION LINEAL SIMPLE

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

Independent variable: INFPIB.IPC

Standard T Prob.

Parameter Estimate Error Value Level
Intercept -13.9968 11.631 -1.20341 .24161
Slope 0.673511% 0.489622 1.37557 .18280

' Analysis of Variance
Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio Prob. Level
Model 237.76314 1 237.76314  1.8922 .18280
Residual 2764.4008 22 125.6546 -
Total (Corr) 3002.1640 23

Correlation ;Coefﬁcient =0.28142

x

Regression Analysis - Linear model: Y = a+bX

“R-squared = 7.92 percent
- Stnd. Errorof Est. =11.2086 _

Dependent variable: INFPIB.KPIB

Independent variable: INFPIB.IPC

Stnd. Error of Est. = 8.56461

Standard T Prob. ¥

Parameter Estimate Error Value Level

_Intercept  -2.08628  8.8866  -0.234767 81656
Slope 0.131037 0.374093 0.350279 72946

, Analysis of Variance

¥
Source Sum of Squares Df  Mean Square F-Ratio  Prob. Level
Model 9:0000389 1 9.0000289 122696 12946
Residual 1613.7568 22 73.3526 .
Total (Corr.) 1622.7568 23
Correlation: Coeffictent = 0.0744724 R-squared = .55 percent
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