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Resumen: este articulo presenta un ang-
lisis de la coyuntura y la politica macro-
econémica colombiana en 2006 al igual
que las perspectivas sobre el desempefio
de la economia del pais en 2007. El estu-
dio destaca el buen comportamiento de
la economia nacional y presenta algunos
elementos que vienen justificando este
mayor dinamismo econdémico, reflejado

en una tasa de crecimiento del PIB del
6,8% en 20006, cifra que no se registraba
desde hace 28 afios. Adicionalmente,
son analizadas algunas problemdticas
que enfrenta en la actualidad la econo-
mfa nacional relacionada con el manejo
de la politica monetaria y cambiaria, la
politica fiscal, el empleo y, la pobreza y

la desigualdad.
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acion, empleo, pobreza y desigualdad.

Abstract: this paper presents an analysis of
coyuntural and macroeconomic Colombi-
an policy for 2006, and the perspectives on
the performance of the economy in 2007.
The study highlights the good behavior of
the national economy and it presents some
elements that justify it; this good behavior
is reflected in a rate of growth of the GDP
of 6,8% in 20006, data that has not been
registered in 28 years. Additionally, there
are analized some problematics that actu-
ally face the Colombian economy, related
with the monetarian, cambiarian and fis-
cal policy handling, the employment, the
poverty and the inequality.

Key words: economic growth, gap of the
product, monetary policy, fiscal policy,
exchange rate policy, revaluation, employ-
ment, poverty and inequality

Résumé: cet article présente une analyse
de la conjoncture économique et de la
politique macro-économique en Colombie
pendant 'année 20006, ainsi que les pers-
pectives pour I'année 2007. Notre étude
montre, d’une part, labonne performance
del’économie colombienne laquelle est re-
présentée par un taux de croissance du PIB
de 6,8% en 2006, un taux qui n'avait pas été
enregistré depuis 28 ans et, d’autre part, les
éléments qui justifient cette performance.
De plus, nous analysons un ensemble des
problemes auxquels fait face 'économie
nationale actuellement concernant la po-
litique monétaire, la politique du taux de
change, la politique budgéraire, 'emploi,
la pauvreté et I'inégalité.

Mots clef: croissance économique, écart
de la production, politique monétaire,
politique budgétaire, politique du taux
de change, réévaluation, emploi, pauvreté
et inégalité.

Introduccién

Sinlugaradudas, el desempefio reciente de
la economia colombiana da cuenta de un
auge con caracteristicas de sostenibilidad.
Ciertamente, el aumento del producto,
por encima de su nivel de pleno empleo
macroeconémico, se sustenta en una fuerte
expansién de importantes elementos de la
demanda agregada, como es el caso de la
inversién privada, y de un buen desempefio
de sectores estratégicos en la produccién
nacional. Adicionalmente, los precios
de los commodities y el comportamiento
econémico de nuestros principales socios
comerciales, también nos ha favorecido.

No obstante, labuenasalud delaeconomia
se ha visto empafada por una serie de difi-
cultades, asociadas con el continuo proceso
de revaluacién del peso, la generacién neta
de empleos, el aumento inesperado del
nivel de precios y los dilemas que podria
enfrentar el Banco de la Republica en
cuanto al manejo de la politica monetaria
y cambiaria. Aunado a dicho crecimiento
econémico ha surgido nuevamente el de-
bate sobre la forma en que son distribuidos
los beneficios. Asf, el reciente informe
suministrado por la Misién para el disefio
de una Estrategia para la Reduccién de la
Pobreza y la Desigualdad —-MERPD- da
cuenta de una importante reduccién en
los niveles de pobreza, medicién que ha
recibido algunas criticas.
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En tal sentido, el presente articulo preten-
de dar cuenta de los principales dilemas
econdémicos que atraviesa la economia
nacional, al tiempo que se analiza el
comportamiento de los principales agre-
gados macroeconémicos. Para tal fin, el
trabajo se ha divido en tres secciones. En
la primera de ellas se realiza un balance
del comportamiento econémico en 2006,
en el cual se destaca la evolucién de los
principales agregados econémicos y de
las politicas econémicas implementadas;
en el segundo apartado se enfatiza el pro-
blema de la medicién de la pobreza y la
desigualdad en Colombia y; finalmente,
se presentan las perspectivas del Grupo de
Macroeconomia Aplicada de la Facultad
de Ciencias Econémicas dela Universidad
de Antioquia para 2007.

I. Un balance global de 2006

A. Choques del lado de la oferta im-
pulsan el crecimiento econémico y
contribuyen a reducir la inflacién.

Ajuzgar por las expectativas de crecimiento
que se tenfan a principios de 20006, la ex-
pansién de la actividad econémica en este
afio fue sorpresiva. En efecto, mientras que
las previsiones de crecimiento del PIB eran
de 4,5% para el gobierno y de 4,2% para
el conjunto de analistas,' la expansién del
producto fue de 6,8% en 2006. Un creci-
miento de esta magnitud no se observaba
desde la segunda parte de la década de los
setenta, concretamente desde 1978. Adn
mids, en los cuatro ultimos afios se observa
un alza continua de la tasa de crecimiento

1 Revista Dinero No. 245, p. 27.

de la economfa. Esta fase de expansion
aumentd el ingreso per capita de los co-
lombianos en un poco mds de 16,0% con
respecto a 2002 y en cerca de 9,0% en
relacién con el nivel mds alto alcanzado

en la década de 1990.

Las cifras muestran que los sectores de
mayor dinamismo son construccién
(14,4%), comercio (10,7%), transporte
(9,4%) e industria (10,8%). A diferencia
del modesto crecimiento del sector indus-
trial en 2005 (3%), estos sectores en 2006
continuaron manteniendo el buen ritmode
expansién que traen desde 2005. Este hecho
explica, en parte, el extraordinario resultado
en materia de crecimiento alcanzado por
la economfa colombiana en 2006. Por su
parte, el sector agropecuario registré en
2006 una tasa de crecimiento mayor (3,1%)
que en 2005 (1,9%), mientras que se des-
aceleraron la actividad minera (de 2,1%
a 0,6%), el sector financiero (de 3,6% a
1,7%) y los servicios sociales, comunales
y personales (de 4,0% a 2,2%).

Las causas que estdn detrds de este dina-
mismo generalizado son varias, entre otras:
los fuertes aumentos en la inversién, la
gran expansién de la demanda externa, las
expectativas de firma de nuevos acuerdos
comerciales y la apreciacién cambiaria que
ha permitido un crecimiento importante
de las importaciones de equipos y materias
primas, ademds del alto crecimiento de la
demanda interna que, en 2000, registré
un aumento de 9,9%. En los tres dltimos
afnos, la producciénylasventasindustriales
han aumentado a tasas superiores al 6%

(ANDI; 2006, p. 6).
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En este contexto, es bastante probable que
en el tltimo tiempo se vengan presentando
transformaciones de importancia en la ac-
tividad econémica y en muchas empresas
colombianas. Estas transformaciones deben
estar manifestdindose en mayores niveles de
productividad y competitividad, que son
importantes parasostener unasenda de cre-
cimiento elevado. En efecto, segin cdlculos
del Banco delaRepublica, la productividad
multifactorial y la productividad marginal
del trabajo en Colombia aumentaron en
0,5% anual en el quinquenio 2001-2005,
frente a una caida anual de 1,5% y 0,6%,
respectivamente, en el quinquenio inme-
diatamente anterior. Por su parte, el pro-
ducto urbano por hora trabajada registra
un incremento sostenido desde 2004.” En
suma, a juzgar por la coyuntura de los tres
tltimos afos, no cabe duda queladindmica
reciente de la actividad econémica global
se asemeja mucho a la que se registré en
la primera mitad de los noventa.

La mejor dindmica industrial se manifiesta
en la recuperacién de su importancia en el
PIB, en el aumento de la participacién de
laindustria de alta y media-alta tecnologia
en el total de la produccién manufacturera
(31,7% en 2000 a 34,9% en 2005) y
en el crecimiento en cerca de 10 puntos
porcentuales de las exportaciones de estas
industrias en la canasta exportadora co-

lombiana en el mismo periodo (ANDI,

2000, p. 7).

La construccién ha registrado un extraor-
dinario desempefo en los tltimos cinco
afos, constituyéndose en un importante
jalonador del proceso de recuperacién de
la economfa. De hecho, es el sector que
ha mostrado las mayores tasas de creci-
miento. En general, fenémenos como el
mayor consumo de los hogares, las menores
tasas de desempleo, la disminucién de las
tasas de interés y el buen desempefio de la
economia en general vienen impulsando
aceleradamente la inversién en activos de
largo plazo, como finca raiz. El aspecto
mds destacado en 2006 lo constituyé la
caida de la tasa de interés de largo plazo y
el repunte dela cartera hipotecaria en valor
constante. En efecto, si bien la actividad
constructora empezé a recuperarse desde
2001, no ocurria lo mismo con la finan-
ciacién de vivienda.? La mayor confianza
por parte de los compradores de vivienda
en el sector financiero y el aumento de la
competencia en dicho sector, que redu-
jeron las tasas de interés hipotecarias y
dispararonlos desembolsos de créditos, asi
como los mayores niveles de ahorro para
adquisicién de vivienda, especialmente
de las cuentas de Ahorro y Fomento a la
Construccién —AFC— (en 2006 crecieron
en forma importante),* son factores que

2 Banco de la Republica (2006b). Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica, julio. Como sefiala este
informe, los mayores aumentos de productividad datan especialmente desde 2004.

3 A pesar de esto todavifa no es posible hablar de una verdadera recuperacién de la cartera hipotecaria, veamos: si bien
entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006 el crecimiento del saldo total de la cartera hipotecaria de las entidades
afiliadas al Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda ~-ICAV- crecié el 18,3%, al pasar de $6.106 miles de millones
en 2005 a $7.220 miles de millones en 2006; este tltimo valor representa el 61,4% del alcanzado en diciembre de
2001 que fue de $11.758 miles de millones (ICAV; serie de cartera diciembre de 2006).

4 Elsaldo de las cuentas AFC de las entidades afiliadas al ICAV en diciembre del 2006 superaba los $146.000 millones,
evidenciando un crecimiento del 100,2% con respecto al mismo mes de 2005 (ICAV; serie de AFC).
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también estdn detrds del auge de la activi-
dad constructora. (Grifico 1). En suma,
podria sefialarse que el aumento de los
desembolsos de préstamos a constructores
y a personas naturales ha sido producto de
la politica de las entidades financieras de

trasladar la caida en la tasa de interés de
largo plazo (TES) a las tasas que se cobran
sobre los prestamos (UVR + 9% o0 14% a
tasa fija), tanto para deudores de vivienda

de interés social (VIS) como para aquellos
diferentes de VIS.

Grifico 1
Tasas de crecimiento, aprobaciones y desembolsos de crédito hipotecario
2000-2006
16
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Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda ~-ICAV-, serie de aprobaciones,

desembolsos y subrogaciones.

Finalmente, en relacién con el buen
momento que registra el comercio (espe-
cialmente minorista), manifestacién mds
visible del consumo de los hogares, la ex-
pansién sostenida del gasto de las familias,
asociada con los mayores ingresos, muestra
la mayor disposicién de las familias para
adquirir bienes durables. Esto, junto con
los mayores niveles de endeudamiento
resultado de las bajas tasas de interés, ha
permitido su expansidn a tasas por encima
del 8% en 2005-20006, contribuyendo de
estamaneraa fortalecer el gasto doméstico.
De acuerdo con los datos de la Muestra

Mensual del Comercio al por Menor en
diciembre de 2006, durante los tdltimos
doce meses se presenté un incremento
en ventas reales de 14,1% (Grifico 2) en
comparacién con el mismo periodo de
2005. Como un hecho importante, los
16 grupos que conforman esta canasta
presentaron una variacién anual positiva
en sus ventas reales, destacindose en el
caso de bienes durables los renglones de
muebles y equipos para oficina (80,5%),
vehiculos automotores y motocicletas
(37,0%) y muebles y electrodomésticos
para el hogar (24,2%).
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Grifico 2
Variacién porcentual de las ventas, sueldos y salarios reales
del comercio minorista total nacional 2003-2006*
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Fuente: DANE, Informacién estadistica.

De acuerdo con los resultados de la en-
cuesta a grandes almacenes minoristas e
hipermercados en el caso de los bienes no
durables, estabuena dindmica del comercio
se extendié también a las ventas de ali-
mentos cuya participacién en la canasta de
consumo delos hogares en 2006 representé
el 37,9% del total de las ventas, siendo el
renglén de mayor contribucién al cierre
del afio. La aceleracién de las ventas de
alimentos resulta especialmente relevante
no solo por ser los bienes de menor sensi-
bilidad a los cambios en el ingreso de las

Las variaciones porcentuales son variaciones acumuladas anuales.

familias, sino también porque se revierte
la tendencia que se trafa del periodo 2004-
2005 donde se presenté una caida en el
consumo de bienes no durables.” En este
sentido, puedeafirmarse que en lasactuales
circunstancias parece estar ddndose un
cambio en los hdbitos de consumo de las
familias hacia el consumo de bienes mds
costosos, reflejdndose en la expansién de la
actividad comercial.® Este comportamiento
del comercio refleja la recuperacién del
consumo de los hogares, especialmente
fuerte en los tres tltimos afios.

5 En 2006, el consumo de bienes no durables aumenté en 6,0%, el de bienes semidurables en 9,7% y el de durables

en 19,7%.

6 Factores como la revaluacién del peso, la tasa de crecimiento de la economia, el control de la inflacidn, la estabilidad

de la tasa de interés de los préstamos, el bajo rendimiento del ahorro, la mayor confianza de los consumidores en las

condiciones de la economfa y la mayor oferta de crédito han incentivado la preferencia por la compra de bienes de
uso necesario y durable, que ademds se acompafian de mejores y variadas opciones de precio.
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De otra parte, sin duda, el componente
mdsdindmico delademandaen los dltimos
cuatro afios ha sido la inversién. En efecto,
su participacién en el PIB pasé de 15,0%
en 2002 a 26,0% en 2006, alcanzando los
valores registrados a mediados de la década
de los noventa (Grifico 3). Una tasa de
inversién (relacién inversién/producto)
alta es una condicién de suma importancia
para sostener ritmos de crecimiento de
magnitudes similares a la de 2006.

Los bajos niveles de las tasas de interés, las
mejoras en las condiciones de seguridad
interna, la apreciacién del peso que ha
permitido impulsar las importaciones de
bienes de capital,” ademds de abaratar los
costos de las materias primas, la mayor
utilizacién de la capacidad instalada (en
2006 alcanzé un promedio de 81,4%),°
las expectativas de la firma de acuerdos
comerciales, en especial el TLC con los Es-
tados Unidos, y las perspectivas econémicas
positivas sobre el futuro de la economia
explican el extraordinario comportamiento
de la inversién. Segin la Encuesta de
Opinién Industrial Conjunta de la ANDI
de septiembre de 20006, el 66,8% de los
empresarios incluyd en sus programas para
el 2007 el desarrollo de nuevos proyectos
de inversién orientados especialmente a
modernizacién tecnoldgica, ensanche y
adecuacién de instalaciones, reposicién
de equipo, diversificacién de la produc-
cién y ampliacién de mercados (ANDI;

2006, p. 13).

Se destaca también la fuerte expansién de
las obras civiles (carreteras y obras de in-

fraestructura paralossistemas de transporte
masivo en diferentes ciudades) que, en el
primer semestre de 20006, crecfana un ritmo
del 25,2%. Los mayores recursos publicos
orientadosalainversién en infraestructura
tienen la particularidad de crear un marco
favorable a los negocios, en la medida que
reduce costos de transporte, intermediacién
y logistica. Esto, sin lugar a dudas, no sélo
produce impactos realesen la productividad
sino también facilita la realizacién de otros
tiposdeinversion. Por su parte, laexpansién
delainversién en maquinaria y equipo por
parte del sector privado viene teniendo un
efecto importante en el crecimiento, no
solamente porque permite contar con una
mayor capacidad de produccidn, sino que
através de estas inversiones se dan procesos
de apropiacién tecnoldgica y transferencia
de conocimientos que redundan en una
mayor productividad. Cabe resaltar, en la
coyuntura reciente, la inversién en tele-
comunicaciones que registra una fuerte
expansién de capacidad (Banco de la
Republica; 2006a. Informe de Inflacién
de septiembre, p. 19).

Este fuerte aumento de la inversién (Gra-
fico 3) ha contribuido a recuperar el ritmo
de crecimiento del producto potencial
de la economfa, conjuntamente con sus
mayores niveles de eficiencia, a juzgar por
la reduccién de la relacién incremental ca-
pital-producto (ICOR). En sintesis, puede
afirmarse que laampliacién dela capacidad
productiva y la mejora de los procesos
productivos estdn detrds del dinamismo
de la actividad econémica global del pais
en los tltimos afios.

7 Enenero de 2007, con respecto a enero de 2006, las importaciones crecieron 28,3%, con un incremento de 37,1%
en la compra de caleras, maquinas y partes (DANE, 2006. Comunicado de Prensa, enero de 2007).

8  Desde 1990, las industria colombiana no alcanzaba niveles de utilizacién de la capacidad instalada superiores al 80%

(ANDI 2006, Gréfica 5, p. 9).
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Grafico 3
Tasa de inversion y crecimiento del PIB
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Fuente: DANE 2007 y cdlculos propios.

En cuanto a las exportaciones se refiere,
aunque su crecimiento, en términos rea-
les, en los ultimos cuatro afos se situd
en 7,6% anual,’ en délares corrientes ha
estado cercano a 20,0% anual. En otras
palabras, el mayor poder de compra de las
exportaciones se explica, principalmente,
por los buenos precios internacionales de
los productos bésicos que, como se sabe,
estdn sometidos a fuertes oscilaciones. Lo
anterior implica que el efecto positivo de
la relacién de intercambio explica, en gran
parte, laimportanciadelademandaexterna
en la produccién nacional.

En suma, el examen del comportamiento
reciente de la actividad econédmica colom-
biana permite afirmar que el crecimiento
del producto en los ultimos afios se ha
caracterizado por la presencia de choques
favorables del lado de la oferta, que se han
concentrado en sectores productivos im-
portantes, conjuntamente con un fuerte au-
mento de la demanda, tanto interna como
externa. De hecho, la primera aumenté en
7,9% y la segunda en 8,3% anual entre
2003y 2006. Los incrementos observados
de la productividad' y la nueva dindmica
de la inversién que se registra en los sec-

9 El crecimiento de la inversién, en cambio, se situé en 20,6% anual.

10 De acuerdo con el Banco de la Repuiblica (2006a; Informe de Inflacién, septiembre, p. 28), parte de estos choques
son de naturaleza transitoria. Esto ocurre, por ejemplo, cuando las firmas minimizan el ajuste en su planta laboral
por razones de costos y la utilizan mds intensivamente ante aumentos en la demanda; sin embargo, también hay
razones para pensar que una parte de los aumentos en productividad tienen un cardcter mds permanente. Por ¢jemplo,
la importacién y modernizacién de maquinaria y equipo que ha tenido lugar en muchas empresas en los dltimos
afios probablemente aumenta la productividad total factorial, ademds de contribuir a la expansién de la capacidad

instalada.



Sintesis y perspectivas del contexto macroeconémico colombiano 2006-2007

K A
13,

tores productivos nacionales posibilitan
que la economia transite por una senda
de crecimiento de largo plazo mayor que
la caracteristica de los dltimos afios de los
noventa y primeros de la década actual.

En consecuencia, las presiones alcistas
sobre comportamiento de los precios
derivadas del fuerte crecimiento de la
demanda (en 2006, la demanda interna
aumentd en 9,9%) han sido amortiguadas,
en parte, por la evolucién favorable de las
condiciones de oferta de la economia. En
efecto, el intenso ritmo de acumulacién de
capital ha contribuido a la ampliacién de
la capacidad productiva, no sélo del sec-
tor industrial sino también de sectores no
transables como el comercio interno. Por
su parte, el dinamismo de la construccién
de vivienda estarfa aumentando la oferta
en este mercado a un ritmo importante,
lo que habria frenado posibles alzas en
arriendos (Banco de la Republica; 2006a.
Informedeinflacién septiembre, p. 28). De
hecho, la inflacién en 2006 fue de 4,5%,
menor que la de 2005 (4,9%). En este
buen resultado ha contribuido la inflacién
de bienes transables, que se vio altamente
influenciada por la caida de la tasa de cam-
bio." Por su parte, la inflacién de bienes
no transables contintio aumentando en
linea con el crecimiento de la demanda y

cerré el afo en 4,8%, précticamente simi-
lar a la de 2005 (4,6%). Segtn el Banco
de la Republica, “...es de anotar que este
indicador en 2006, terminé por primera
vez por encima del punto central del rango
meta de inflacién, con lo cual tomando en
cuenta la persistencia histérica de la serie
entorno de4,5%, hacia el futuro podria ser
mds dificil quelainflacién de no transables
contribuya al cumplimiento de las metas,
sobre todo si se tiene en cuenta el objetivo
de hacer converger lainflacién a sus niveles
de largo plazo”."?

La tasa de inflacién en 2006 es casi el
50% de la inflacién de 1999 y mantiene el
ritmo descendente iniciado desde entonces,
cuando el Banco de la Republica instauré
el esquema de inflacién objetivo. Como
un hecho importante, se destaca el éxito
anti-inflacionario del periodo 2003-2006
en un contexto de aceleracién del PIB a
niveles de 5% anual, lo cual resulta bastante
significativo si se tiene en cuenta que la
demanda agregada ha venido creciendo a
ritmos altos (Gréfico 4)."

Enresumen, el desempefio macroeconémi-
co en 2006 puede ser esquematizado en las
figuras 1 y 2. Como puede observarse, los
desplazamientos favorables de la demanda
y la oferta agregadas expandieron fuerte-
mente el producto y redujeron un poco

11 Como se recordard solamente en el periodo abril-junio de 2006, el tipo de cambio subié: en promedio se ubicé en
$2.431,5 frente a un promedio en los meses enero-marzo y octubre-diciembre de $2.264,1 y $2.305,4 respectiva-
mente. A finales de junio, el tipo de cambio cerré en $2.633, 1 para una devaluacién del segundo trimestre del afio

de 15%.

12 Banco de la Reptblica (2006c¢). Informe de inflacién diciembre, p. 30.

13 Como se sefial6, no puede dejarse de lado la influencia de otros factores importantes, como la influencia de la
revaluacion del peso y su efecto en la reduccién de la inflacién de bienes transables, asi como el comportamiento
favorable del precio de los alimentos, entre otros aspectos.
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la inflacién. Igualmente, el producto po-
tencial de la economia aumenté, asociado
con el intenso proceso de inversién y, en

menor medida, con las probables mejoras
en productividad.

Grifico 4
Demanda agregada e inflacién 1992-2006*
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* Las series son tomadas en variaciones porcentuales, se tomd la tasa de crecimiento de la

demanda agregada.

Fuente: DANE, Informacidén estadistica.

No obstante, el crecimiento del gasto total
supera de lejos la expansién del producto
potencial de la economia y ello ya se estd
reflejando claramente en el comporta-
miento de la inflacién. En el Grifico 5
puede observarse quelabrechadel producto
précticamente se cerré desde 2004, pero
la caida de la tasa de cambio ha impedido
su traslado al comportamiento de los
precios. De hecho, el exceso de demanda
agregada que enfrenta la economia explica
en parte esta caida y, en consecuencia, el
gran aumento de las importaciones que,

en términos reales, aumentaron 21,3%
en 2006."

B. Se mantiene el equilibrio externo a
pesar de la revaluacién del peso

Ala par del buen ritmo de crecimiento que
se viene observando, uno de los aspectos
favorables, mds destacados, dela evolucién
macroeconémica de los tltimos afios en el
pais ha sido el logro del equilibrio externo,
dado que el déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos se ha mantenido en
nivelesanualesinferioresal 2% del PIB." A

14 Las importaciones, en términos reales, vienen creciendo, desde 2004, a tasas cercanas a 20% anual.

15 Sélo en 2006, el déficit en cuenta corriente estuvo alrededor del 2,0% del PIB.
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diferenciadel periodo 1999-2002, dondeel
equilibrio externo se consiguié en medio de
una de las mds bajas tasas de crecimiento y
moderados niveles de devaluacién del peso;
desde 2004, el cierre de la brecha externa
ha tenido un comportamiento atipico dado

que se havisto acompanado no s6lo de una
importante tasade crecimiento (5,6% enel
periodo 2004-2006), sino también de un
fuerte proceso de revaluacién del peso que,
en promedio, en el periodo 2004-2006 fue
del orden de 6,1%'® (Cuadro 1).

Griéfico 5
PIB Potencial, PIB Observado y Brecha del Producto 2000-2006
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos propios

16  En el periodo 1999-2002, el equilibrio externo coincidié con una de las tasas de crecimiento mds bajas de la historia
colombiana de la segunda mitad del siglo XX y con una reduccién importante de las tasas de ahorro nacional. Esta
evidencia parece mostrar que la recuperacién de déficit externos sostenibles tienden generalmente a asociarse con
disminuciones significativas en los ritmos de crecimiento de las economias. Puede observarse, ademds, que en los
cuatrienios 1991-1994 y 1995-1998 se registré también un comportamiento similar al patrén histérico (Mesa y
Ramos; 2002, p. 66).
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Figura 1 Figura 2
Modelo de oferta y demanda agregada  Desplazamiento de la oferta y la demanda
P 0A P
P,
P| P,
DA
U Q Qaos G206 Q
Cuadro 1
Cuenta corriente, ahorro y producto
(% del PIB)
1991-1994 1995-1998 1999-2002 2003-2006
PIB 4,31 2,83 0,44 5,02
Ahorro 18,61 17,64 12,5 15,8
Cuenta corriente -0,39 -4,99 -0,47 -1,28

Fuente: Mesa y Ramos (2002) y célculos propios.

Una de las caracteristicas mds importantes
de este proceso de ajuste de la cuenta co-
rriente ha sido la forma como se ha venido
financiando a través de los flujos de inver-
sién extranjeradirecta—IED—. En efecto, en
la actualidad los nuevos flujos de IED son
superioresal déficiten cuenta corriente con
lo cual no sélo se valida el menor tamafio
del desequilibrio externo sino que ademds
se encuentra mejor financiado (Gréfico 6).
Este hecho resulta valioso en la coyuntura
reciente si se compara con uno de los pe-
riodos de mayores dificultades econémicas,
1997-2001, en donde el déficit en cuenta
corriente no sélo fue superioralos flujos de
IED, sino que fue financiado con flujos de
corto plazo y el creciente endeudamiento

publico. En general, la importancia del
mecanismo de financiamiento con IED es
que tiende a ser menos voldtil cuando la
economia enfrenta cambios en la liquidez
internacional y permite una mayor respues-
tade la economia ante las vulnerabilidades
externas, aumentando las posibilidades de
sostenibilidad en el tiempo.

Deotrolado, el saldo positivo en la balanza
comercial en menor cuantia y el flujo de
remesas de colombianos residentes en el
exterior han posibilitado el menor déficit
en cuenta corriente en los tltimos afios.
Para resaltar, el papel que vienen desem-
penando las remesas en la mejora de las
cuentas externas y sus efectos positivos
en el gasto privado interno. Tal como se
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Grafico 6
IED y Cuenta Corriente como % del PIB 1996-2006
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos propios.

presenta en Gonzdlez y Mesa (2006), las
remesas han incrementado su participacién
como porcentajes del PIB y de las expor-
taciones de bienes entre 1998-2006. En
efecto, para 2006 representaron 2,1% del
PIB, mientras que en 1998 fue de 0,8% y
como porcentaje de las exportaciones de
bienes representaron el 16,2% en 2006 y el
7,2% en 1998. Por su parte, en 2004-2005,
el renglén de transferencias representé el
26% en promedio del total de los ingresos
corrientes registrados en balanza cambiaria.
De la misma manera, al terminar 20006,
las remesas estaban representando casi
2,8 veces los ingresos por exportaciones
de café y representaban el 57,8% de las
exportaciones de petréleo y sus derivados
(Cuadro 2). En suma, al cierre de 2006,
el saldo en remesas pudo haber ascendido
a cerca de US$3.950 millones."”

En general, la coyuntura del sector externo
en 2006 no estuvo muy alejada de lo
acontecido en 2005 y estuvo caracterizada,
en esencia, por la buena dindmica de los
precios internacionales de nuestros pro-
ductos bésicos de exportacion, en especial
el petrdleo, el crecimiento de los mercados
de Venezuela y Estados Unidos, los bajos
niveles de los spread, y el fuerte aumento
del gasto que impulsé el crecimiento de las
importaciones. De igual forma, un hecho
importante lo constituyé la mini-crisis
bursdtil que se dio en el pais en el segundo
trimestre de 2006 a consecuencia del alza
continda de la tasa de interés de la FED
que debilité la monedalocal, produciendo
una fuerte y rdpida devaluacién del peso
en este perfodo. De todas maneras, a
pesar de este episodio adverso,'® los demds

17  Este dato corresponde al 91,5% del total del renglén de transferencias, donaciones y remesas de los ingresos corrientes

registrados en la balanza cambiaria al final de 2006.

18  En efecto, el costo de esta mini-crisis bursdtil alimentada por el incremento sostenido del tipo de interés de los Es-
tados Unidos que pasé de 1% a 5,25% anual en el perfodo 2004-2006, fuera de haber generado una alta volatilidad



Perfil de Coyuntura Econdémica, diciembre 2006

Cuadro 2
Remesas como porcentaje de

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Café 41,6 98,0 147,7 264,5 317,8 378,1 339,9 2253  271,1
Petrdleo y derivados 33,9 34,5 34,5 61,5 74,9 90,4 750 596 57,8

Exportaciones
no tradicionales

13,9 23,7 24,7

Inversién extranjera
en Colombia

19,9 55,1 42,3

Reservas Internacionales
Netas

PIB 0,8 1,5 1,9

9,0 16,0 17,5

Exportaciones de
bienes

29,9 37,8 44,3 36,2 31,7 32,2

342  221,3 1643 82,1 32,5 63,5

19,8 22,6 28,0 23,4 22,2 19,0
2,5 3,0 3,9 32 2,7 2,1

16,5 20,8 23,7 19,3 15,9 16,2

Fuente: Banco de la Republica. Tomado de Gonzdlez y Mesa (2006).

hechos justificaron la mayor presencia de
inversién extranjera en el pafs junto con
el crecimiento de las exportaciones, no
obstante el saldo deficitario que registré la
balanza comercial del orden de US$ 143
millones en 2006.

Para destacar del entorno internacional,
pesealavolatilidad creciente que registré el
precio del petréleo durante 2006" (Gréfico
7), la evolucién del precio del crudo fue
importante (el valor exportado bordeé los
US$6.328,2 millones en 2006), por los
efectos colaterales asociados con elaumento
delosingresos de Venezuelay Ecuador que,
de alguna manera, afecté positivamente
la balanza comercial con estos paises. Del
mismo modo, a pesar de que se viene redu-
ciendo el nivel de produccién de petréleo,

las exportaciones en los dltimos tres afios
vienen representando en promedio cerca
del 27% de las ventas externas totales de
Colombia. As{ mismo, como lo relaciona
Bancolombia (2007), en la segunda mitad
de 2000, Ecopetrol registré ventas mdximas
en délares del crudo, beneficiando activa-
mente las finanzas puablicas colombianas
gracias al alto precio internacional de esta
materia prima.

Por otra parte, no obstante el menor
crecimiento logrado por la economia de
los Estados Unidos en 2006 (3,4%), las
exportaciones colombianas a este mer-
cado continuaron su tendencia creciente
al registrar un incremento de 13,8% con
respecto a 2005, representando el 55,1%
de las ventas externas colombianas de

cambiaria, terminé por concretarse en inusitadas pérdidas de riqueza del orden del 1,2% - 1,8% del PIB en el caso
de los mercados bursdtiles y del 1,3% - 2,1% del PIB en el caso de los TES (ANIF; 2006. Informe semanal No. 844
de agosto 14 de 2006). En general, las pérdidas totales se valoraron en cerca del 3% del PIB (ANIF; 2006. Informe

Semanal No. 862 de diciembre 18).

19 En agosto alcanzé un nivel de US$ 75 el barril, para luego descender a finales del afio a cerca de US$55, casi el

mismo nivel en que comenz4 el afio.
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Griéfico 7
Evolucién de los precios del petréleo 2004-2006
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productos tradicionales a este mercado.”
Asi mismo, la mayor capacidad de compra
que experimentdé Venezuela fruto de un
crecimiento cercano al 10%, impulsé las
ventas de productos nacionales a dicho
mercado, bordeando los US$2.400 millo-
nes durante 2006.?' En general, el desem-
pefio el sector exportador colombiano en
2006 continto siendo bueno al registrar
un crecimiento del 15,1% con respecto
a 2005, destacdndose el mayor aumento
de las exportaciones no tradicionales
(16,2%); sin embargo, estas variaciones
resultan inferiores si se comparan con los
dos afios anteriores, cuyos crecimientos
fueron 26,2% y 27,9%, respectivamente,

20 DANE; 2007. Comunicado de Prensa del 13 de febrero.

21 ANIF; 2006. Informe Semanal No 862, p. 2.

para las exportaciones totales y 18,8% y
28,3% paralos productos no tradicionales.
Es probable que como explicacién de este
fenémeno se estén comenzando asentir los
efectos de la revaluacién prolongada del
peso iniciada a mediados de 2003, aunque
todo parece indicar que las condiciones del
entorno internacional representadas en la
evolucién favorable de los precios de los
commodities” y en una sélida expansién de
la economia mundial, han neutralizado los
efectos negativos de la revaluacidn.

Con respecto a esta tilltima idea, el protago-
nismo de los paises en desarrollo liderados
porla presenciade China, Indiaylos paises

22 Los precios de los productos bésicos se han disparado en los tltimos afios como resultado del alto crecimiento mundial
y, en particular de la rdpida expansién de los paises en desarrollo. Aunque el petréleo ha concentrado la atencién
de los analistas, los incrementos de precios de los metales y minerales han sido superiores, 48% en 2006 (Revista

Dinero No 269, enero 19 de 2007, p. 33).
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de Europa del Este ha representado no
solo un mayor aporte al crecimiento del
producto global, sino también una mayor
participacién de éstos en el comercio mun-
dial. Segun cifras del Banco Mundial, la
economia global crecié el 3,9% en 2006.
El 38% de este crecimiento fue aportado
por los paises en desarrollo que, en su con-
junto, crecieron 7%; mientras que los mds
desarrollados crecieron 3,1%. La contri-
bucién al crecimiento que hacen los paises
en desarrollo es muy superior a su22% de
participacién en el PIB mundial.*®

Otro aspecto a destacar de la coyuntura del
sector externo en 2006 estd asociado con
el desempefio de las importaciones, cuyo
ritmo de crecimiento ascendié al 23,4%
al compararlas con las realizadas en 2005.
Esta variacién fue superior en cerca de 8
puntos al crecimiento de las exportaciones
que aumentaron el 15,1% en relacién con
2005. A diferencia de lo acontecido en
2005, donde la balanza comercial registré
unsuperdvitdel orden delos US$1.305 mi-
llones, para 2006 este resultado desaparecié
al registrarse un déficit comercial del orden
de los US$143 millones. Lo anterior es
equivalente aafirmar que durante 2006, las
exportaciones e importaciones alcanzaron
casi el mismo nivel al valorarse en unidades
FOB, es decir, mientras las importaciones
fueron de US$24.534 millones, las exporta-
cionesascendierona US$24.391 millones.
Entre los hechos importantes que pueden
estar explicando el impulso de las importa-
ciones* y el cierre paulatino del superdvit

23 Dinero (2007), p. 32.

comercial podemos destacar, de un lado,
los efectos de la revaluacién del peso, que
viene abaratando el costo de los insumos y
losequipos importados, y el extraordinario
ritmo de crecimiento econémico registrado
el afo pasado (Gréfico 8). Por otra parte,
lavulnerabilidad del entorno internacional
por el lado de los precios de las materias
primas, empezé a mostrar en 2006 una
tendencia a la baja, afectando el valor de
las exportaciones tradicionales.

En este contexto, y como resultado del ma-
yor grado deapertura que viene registrando
laeconomia colombianaen el dltimo tiem-
po,” eradeesperarse un crecimiento impor-
tante de las importaciones de todo tipo de
bienes. Bajo este escenario y considerando
el dinamismo importador como elemento
complementario y necesario para expandir
el nivel de producto interno, las compras
externas de materias primas y productos
intermedios, junto las de bienes de capital
y materiales de construccidn, participaron
con el 79,7% del total importado durante
2006. La expansién de la demanda inter-
na, representada en el fuerte crecimiento
del consumo y la inversién, igualmente
se constituy6 en un factor clave para el
impulso de las importaciones.

En cuanto alos movimientos netos de capi-
tal delossectores publicoy privado, el saldo
registrado en 2006, segin balanza cam-
biaria, fue de US$1.677,3 millones, para
un aumento neto de US$ 899,5 millones
con respecto a 2005. Dicho saldo permitié

24 El total de las importaciones en valores CIF durante 2006 fue de US$26.162,3 millones.

25 Enlaactualidad la economia colombiana es mds abierta. Mientras en la década pasada el grado de apertura, medido
como exportaciones mds importaciones como porcentaje del PIB real, era, en promedio, 36% del PIB, en 2005 fue
del orden del 43% (Banco de la Republica; 2006. Informe de la Junta Directiva Al Congreso, p. 89).
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Grifico 8
Saldo de importaciones, tipo de cambio y PIB 2000-2006
(variaciones porcentuales)
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el financiamiento del déficit en cuenta
corriente durante 2006 cuya variacién as-
cendié a US$554,6 millones con respecto
a 2005. El renglén de mayor dinamismo
fue la IED con un crecimiento del 21,8%
en relacién con el afio anterior y cuyo saldo
fue US$4.418,9 millones (Cuadro 3). A
diferencia de otros perfodos caracterizados
por déficit en cuenta corriente, el de 20006,
financiado con flujos de capital de naturale-
za productiva, ha permitido reducir el grado
de exposicién de la economia colombiana
a una eventual crisis derivada de cambios
en el contexto internacional. De hecho, la
evolucién favorable de la IED junto con
el buen comportamiento de los términos
de intercambio permitieron moderar y
reducir la fuerte devaluacién registrada en
el segundo trimestre del afio a consecuencia

del cierre delabrecha de intereses motivada
por el alza en la tasa de interés de la FED,
la cual se convirtié en una de las causas de
la mini-crisis bursdtil-TES registrada en
este perfodo.

Finalmente, en relacién con la evolucién
cambiaria, contintio el proceso de reva-
luacién del peso iniciado desde mediados
de 2003, a pesar de las presiones devalua-
cionistas que se registraron en el segundo
trimestre de 2006. En efecto, como se
menciond en el pdrrafo anterior, el desem-
pefio de la tasa de cambio el afio anterior
se caracterizé por una fuerte inestabilidad,
fruto de la incertidumbre de los mercados
financieros mundiales a consecuencia
de los movimientos no esperados de los
tipos de interés. En general, descontando
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Cuadro 3
Balanza cambiaria

2005 2006
I.  Cuenta corriente 638.,9 (1.193,5)
II. Movimientos netos de capital 778,8 1.677,3
1. Flujos de capital del sector real y Gobierno 5.135,4 1.816,5
1.1 Reintegros netos capital privado 2.265 (290,5)
Préstamo neto (441,5) (2.080,7)
Inversion extranjera en Colombia 3628,6 4418,9
Inversién colombiana en el exterior (223,8) (616,4)
Cuentas corrientes netas (698,2) (2.012,2)
1.2 Reintegros netos capital oficial 2.870,4 2.107
Préstamo neto (843,9) 1.806,8
Cuentas corrientes netas 3.714,3 300,2
2. Operaciones especiales (4.357,6) (139,3)
ITI. Variacién reservas brutas 1.416,8 483,8

Fuente: Estadisticas monetarias y cambiarias, semana No. 52 de 2006.

este evento transitorio que tuvo su mayor
impacto en los meses abril-junio, dentro
del conjunto de factores que impulsaron
las expectativas de apreciacién del peso
se destacaron la reduccién del spread de
la deuda externa, la consolidacién de los
negocios de venta de empresas estatales
colombianas cuyo valor en 2006 ascen-
dié a US$1.242 millones y el creciente
aumento de la inversién extranjera. En
suma, al comparar la evolucién del tipo
de cambio promedio en los dltimos tres
afios, se observa que en 2006 se registré
la devaluacién mds alta con un promedio
de 1,6% anual, mientras que las de 2005
y 2004 fueron negativas y del orden de
5,5% y 14,1%, respectivamente.

Bajo este panorama, el debate en el pais
continda abierto sobre la fortaleza de la
moneda nacional; sin embargo, existe
un consenso generalizado sobre el efecto

positivo mds importante de este proceso
revaluacionista asociado con la reduccién
de la inflacién. En este sentido, el Banco
de la Republica en su informe de inflacién
de diciembre del afio anterior (p. 36) se-
fialaba: “la tendencia a la apreciacién del
peso en los dltimos tres afios, y la caida
en las expectativas de inflacién, han sido
los factores que mds han contribuido a
reducir la inflacién en Colombia. De esta
manera, gracias al comportamiento del
tipo de cambio, desde 2004 la canasta
de transables en el IPC (sin alimentos ni
regulados) ha presentado ajustes muy por
debajo de las metas, incluso en medio de
algunos fenémenos esporddicos de alta
volatilidad cambiaria. En 2006, los movi-
mientos del tipo de cambio se reflejaron en
la inflacién (IPC e IPP) en magnitudes y
rezagos no muy diferentes de los sugeridos
por los modelos”.
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C. Empleo en Colombia en tiempos de
bonanza: algunos elementos para la
discusién.

Mucho hemos leido y escuchado en las
tltimas semanas en relacién con la ge-
neracién de empleo en Colombia. Tal ha
sido la polémica que, hasta el momento,
lo dnico claro es que el DANE cambié la
metodologia de recolectar informacién
sobre el mercado laboral. Pero nadie sabe,
a clencia cierta, si en los tltimos trimestres
se han creado nuevos puestos de trabajo o
si, por el contrario, se han perdido algunos
miles de ellos y, por tanto, ha crecido el
desempleo.

En tal sentido, esta seccién tiene por objeto
brindar algunos elementos, adicionales a
los ya expuestos en los diferentes medios y
porvarios analistas, con el fin de contribuir
un poco al entendimiento de las actuales
condiciones en materia de empleo. Especi-
ficamente, se plantean cuatro razones que
podrian estar modificando las tendencias
estadisticas referentes a la generacién de
puestos de trabajo. Ademds, se presentan
algunos elementos de largo plazo, en par-
ticular la elasticidad empleo-producto,
que contribuyen a la mejor comprensién

del problema.

Asi, las hipétesis expuestas tienen que ver
con: i) el cambio de metodologia y las
posibles inconsistencias que se pueden
observarenlos datos, paraello se analizaran
los datos reportados por otras encuestas
realizadas por el DANE; ii) el posible
efecto generado porlacontinuaapreciacién
del peso; iii) las consecuencias de algunas

acciones o politicas estatales y iv) el dina-
mismo de algunos sectores intensivos en
mano de obra.

1. Elasticidad empleo-producto

En Colombia, asi como en la mayoria de
los paises, la generacién neta de puestos
de trabajo ha sido tradicionalmente una
variable prociclica. Lo anterior quiere decir
queen periodos de expansién o crecimiento
econémico acelerado, el empleo también
aumenta y, en perfodos de recesién o
crisis, los puestos de trabajo disminuyen,
aumentando con esto el desempleo. Espe-
cificamente, si se supone que, en el largo
plazo, larespuesta del empleo ante cambios
en la produccidn, elasticidad empleo-pro-
ducto, se sitda entre 0,305y 0,485 (Lépez,
Rhenalsy Castafio, 2006),%° el crecimiento
del empleo deberfa estar entre 2,1% vy
3,3% anual, dada una expansién de la
economia como la registrada en 2006. De
hecho, en el trimestre abril-junio de 2006
(es decir, antes del cambio de metodologfa
implementado por el DANE), el empleo
total y urbano nacional estaban creciendo
aun ritmo anual de 2,8%.*Y, puesto que
la Poblacién Econédmicamente Activa estd
aumentando a un ritmo menor, la tasa de
desempleo debié continuar reduciéndose,
aunque probablemente en forma lenta.

En relacién con dicha elasticidad, son
varios los elementos que podrfan modificar
la respuesta del empleo ante los cambios
en la produccién. Uno de ellos tiene que
ver con el ciclo econémico: la elasticidad

26 Estas elasticidades son mds bajas que las estimadas en otros estudios. Al respecto pueden verse los trabajos de Oficina
Internacional del Trabajo, 1999; Lépez, 2000 y Asobancaria, 2006.

27 En las trece principales dreas metropolitanas era de 4,3% anual.
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empleo-produccién serd mayor en periodos
en los cuales el producto se encuentre més
alejado de su nivel de largo plazo. Conse-
cuentemente, cuando el PIB se encuentre
cerca de su nivel de pleno empleo,” la
generacion de puestos de trabajo serd menor
ante los cambios en la produccién.”

Otros factores que también podrian
modificarlaelasticidad empleo-produccién
tienen que ver con los posibles efectos que
genera, en una economia mds abierta, una
continua revaluacién del peso que, en el
caso colombiano, ha estado acompanada
por un alza en los costos no salariales de
la mano de obra. En tal sentido, es posible
sefialar que el mayor comercio interna-
cional (inducido por la liberalizacién del
comercio) aumenta las posibilidades de
sustitucion entre factores (Isaza y Mesa,
2004). Probablemente, muchas empresas
productoras de bienes transables estdn
minimizando su planta de trabajadores
en virtud de mayores presiones de costos y
menores precios, haciendo frenteala fuerte
demanda mediante una mayor utilizacién
de sus factores productivos.

Finalmente, otro elemento adicional hace
referencia a cambios estructurales en la
economia, en la cual la relacién capital-tra-
bajo se modifica en sectores en los cuales la
demandade mano de obrasea muy elevada.
Loanterior podriareflejarse en crecimientos
de la produccién, respaldados en mayores
inversiones, con nula o poca generacién
de empleos. Sin embargo, cabe sehalar que
cambios tecnoldgicos intensivos en capital

pueden frenar o destruir empleo en forma
neta cuando la economia se enfrenta a
restricciones de demanda. Este al parecer,
no es el caso colombiano reciente.

2. Elpleno empleo macroeconémico

Como hemos mencionado, ha sido tal la
expansion de la produccién nacional que
probablemente la economia se encuentre
en una situacion de pleno empleo macro-
econémico (Grifico 5), lo cual también
tiene efectos sobre el empleo. Lo anterior
indica que la tasa de desempleo se acerca
a su nivel natural, es decir, la tasa media
de desempleo en torno a la cual fluctda la
economia [...] o la tasa hacia la que tiende
la economia en el largo plazo (Mankiw,

2000).

En este sentido, la reduccién sistemdtica
de la tasa de desempleo desde 2001 hasta
la fecha (Gréfico 9) presenta tres caracte-
risticas fundamentales:

a.  Seacortan las diferencias entre la tasa
de desempleo para las trece princi-
pales dreas metropolitanas y el resto
del pais: en 2001 dicho margen era
de aproximadamente 7 puntos y en
2006 pas6 a ser de tan solo 2 puntos
porcentuales.

b. En el corto y mediano plazo, las dis-
minuciones en la tasa de desempleo
son cada vez menores.

c.  Relacionado con lo anterior, tanto
para el desempleo en las trece dreas
metropolitanas como para los demds

28  Adicionalmente, la literatura econémica ha denominado “jobless growth” o “crecimiento sin empleos” a la posible
situacién en la cual la produccién estd aumentando sin generar nuevos puestos de trabajo.

29  De igual forma, la respuesta del desempleo también serd menor, puesto que nos encontraremos mds cerca de la tasa

natural de desempleo.
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Grifico 9
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casos, la tasa de desempleo observada
se acerca cada vez mds a su nivel de
largo plazo o tasa natural.

3. Dindmica reciente del empleo en
Colombia: algunas hipdtesis

Como ya se ha mencionado, algunos
elementos que pueden contribuir al en-
tendimiento de lo ocurrido en materia de
empleo son el cambio en la metodologiade
recoleccién de la informacidén estadistica,
un incremento sustancial en las impor-
taciones de bienes de capital en sectores
tradicionalmente intensivos en trabajo
asociado parcialmente con la revaluacién
del peso y la respuesta de los empresarios
ante algunos cambios en la normatividad

del pafs.®

Varios elementos nos llevan a pensar que,
en efecto, el cambio de metodologfa po-
dria generar algunas inconsistencias en las

cifras de empleo. El primero tiene que ver
con las estadisticas de sectores estratégicos
como industria, construccién y comercio.
Ciertamente, de acuerdo con lo reportado
por el DANE, “En 2006 el empleo total
de los grandes almacenes e hipermercados
minoristas se incrementé en 5,8%.” Lo
anterior en cuanto a comercio.

En materia de industria, de acuerdo con
la Muestra Mensual Manufacturera, el
empleo en este sector, sin incluir trilla de
café, aumenté en 2,5% frente al afnio 2005
(DANE; 2007). Y, finalmente, un sector
altamente generador de puestos de trabajo
como la construccidn, ha presentado im-
portantes crecimientos. De acuerdo con
el DANE, a diciembre de 2006 el 4rea de
licencias aprobadas presenté un aumento
del 24,5%, en tanto que la inversién en
obras civiles crecid en 14,1%, durante el
tercer trimestre del mismo afio, lo cual

30  Algunos analistas econémicos han sefialado los posibles efectos, que en materia de contratacién, generan medidas

como la promocién de las importaciones de bienes de capital y las nuevas reformas en salud, las cuales incentivan la

inversién en bienes diferentes a la mano de obra.
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podriaasociarse con una mayor generacién
de empleos.’!

Estos indicadores, provenientes de instru-
mentos diferentes a la denominada Gran
EncuestaIntegrada de Hogares, dan cuenta
de crecimientos en la generacién de em-
pleos. No obstante, de acuerdo con dicha
encuesta, en los tres sectores se presentaron
disminuciones en la generacién neta de
puestos de trabajo durante 2006.% Asi, en
el sector de comercio, restaurantes y hoteles
el empleo disminuy6 7,8%; en la industria
manufacturera 10,7% y, finalmente, en la
construccién disminuyé en 2,4%.%

Parece existir, entonces, cierta incoheren-
cia en la informacién suministrada por el
DANE. De un lado, se pueden constatar
variaciones positivas en sectores bastante
importantes en cuanto a su aporte a la
generacién de empleo y, de otro lado,
la nueva metodologia reporta caidas,
también significativas, en la creacién de
nuevos puestos de trabajo en dichos sec-
tores. Como lo han indicado diferentes
analistas, deberemos esperar hasta contar
con mayor informacidn, generada por los
nuevos instrumentos, para poder realizar
los andlisis pertinentes.

Ensintesis, aunque ciertos factores pueden
explicar una desaceleracién en la creacién
de empleo, no puede afirmarse que la ex-
pansién econdmica reciente en Colombia
esté acompafada de una destruccién neta

de puestos de trabajo, como se desprende de
la informacidn de las encuestas de hogares
del segundo semestre de 2006 y primeros
meses del presente afo.

D. Finanzas publicas: unbuen momento
para el ajuste requerido

Indiscutiblemente, las actuales condi-
ciones macroecondmicas representan un
excelente momento para concretar algunos
ajustes estructurales en materia de gasto.
Ciertamente, los importantes aumentos
en la inversién y el consumo privados, asi
como en el producto, son propicios para
la implementacién de algunos cambios
estructurales.

Los estabilizadores automdticos (aumen-
tos de los recaudos y disminucién de los
gastos en perfodos de auge o expansion
econémica) no corrigen los desajustes
estructurales de las finanzas publicas vy,
en consecuencia, la politica fiscal debe
orientarse a una reduccién permanente
de los egresos publicos. Recordemos que,
en esta etapa del ciclo, el sector privado
absorbe parte sustancial de las necesidades
estructurales de la economia, y los mejores
ingresos de las familias pueden ser traduci-
dos en mayores recaudos tributarios para
el gobierno.

Como puede observarse en el Grifico
10, los recaudos tributarios en Colombia
han registrado aumentos importantes en

31  Asimismo, el DANE también reporta que para 2006 el nimero de unidades aprobadas para vivienda crecié 17,8%,

en tanto que en 2005 habia crecido 9,8%.

32 De acuerdo con la misma encuesta, los tres sectores concentran el 43,2% del empleo total en el pais.

33  Existen diferencias, tanto en las metodologfas como en los objetos mismos de estudio. Asi, no es equivalente la
informacién de la muestra mensual manufacturera, a la obtenida en la  Gran encuesta Integrada de Hogares, no
obstante, el andlisis pretende reportar tendencias y comportamientos de los sectores que nos ayuden a una mejor

comprensién de lo ocurrido en materia de empleo.
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los tltimos afios en términos reales. Este
comportamiento favorable de los recaudos
seexplica principalmente por el dinamismo
de laactividad econémicay el crecimiento
delasimportaciones. As{ mismo, el traslado
delosexcedentes financieros delasempresas
y entidades publicas, principalmente de
ECOPETROL, contribuyd también a for-
talecer los ingresos del Gobierno Nacional
Central. Este buen desempefio de los in-
gresos se ha traducido en un mejoramiento
de las finanzas publicas (Gréfico 11).

No obstante, la reduccién del déficit no se
ha visto acompafiada de una disminucién
en el gasto publico, de forma tal que los
mayores ingresos han representado el
principal factor en la bisqueda del equi-
librio fiscal. Asi, los incrementos en el
gasto del Gobierno Nacional, opacan la
buena gestién de los entes territoriales, que
nuevamente han presentado un superdvit

2001

2003 2004 2005 2006

fiscal. En tal sentido, el crecimiento real
del gasto publico total para el Gobierno

Nacional Central, en 2006, fue de 11,8%
y el de funcionamiento de 5,8%.

La salud de la economia, la reforma tribu-
tariay el panoramainternacional prometen
otro buen ano en materia de ingresos para
el Estado. Sin embargo, el compromiso
en materia de gasto se ve desvanecido. De
acuerdo a esto, en un ano de elecciones
en los dmbitos subnacionales y con un
ambiente politico altamente polarizado, el
Gobierno Nacional halanzado el programa
Agro Ingreso Seguro (AIS) a través del cual
se pretende aplicar recursos por $400.000
millones para financiar ayudas a los pro-
ductores del sector rural que pudiesen verse

afectados por el TLC.

De otro lado, el endeudamiento piblico
también se ha visto favorecido por el buen
momento de los mayores recaudos tribu-
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Grifico 11
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tarios y por las menores necesidades de
recursos paraatender el servicio deladeuda,
las cuales se derivaron de las operaciones
de manejo de deuda. Pese a esto, la deuda
publica continda siendo bastante elevada
y la necesidad de reducirla, hasta niveles
considerados como sostenibles, es cada vez
mds latente. ™

Efectivamente, el éxito alcanzado por mu-
chas economfas en via de desarrollo se ha
derivado de la combinacién de una serie
de factores macroeconédmicos, entre los
cuales se cuentan unas finanzas publicas
sanas. De esta forma, gastos adicionales
del Estado no pueden estar sujetos a la
aparicién de ingresos extraordinarios y
los mayores recaudos no deben destinarse
a financiar gastos no programados. Los
avances logrados en 2006 en donde no se

hicieron adiciones al presupuesto, en un
escenario en el cual los ingresos tributarios
crecieron por encima de lo estimado, no
pueden echarse atrds.

Otro aspecto positivo en materia fiscal
tiene que ver con la propuesta de reforma
al actual esquema de transferencias territo-
riales. En materia de finanzas, los diferentes
dmbitos subnacionales han demostrado
significativos avances en dos campos. En
primer lugar, un mayor conocimiento sobre
los retos y transformaciones que implican
las diferentes normativas (por ejemplo, la
Ley 617 de 2000 y la Ley 819 de 2003) v,
en segunda instancia, avances en gestién
de procesos y eficiencia en los mismos.
En este contexto, el proyecto de reforma
estimula estos avances de los gobiernos
locales, una vez que parte importante de la

34 De acuerdo con nuestras estimaciones, utilizando el indicador de sostenibilidad de la deuda publica propuesto
por Blanchard en 1990 (al respecto puede verse Paunovic; 2005) un nivel de endeudamiento éptimo para el caso
colombiano, dados los fundamentales de la economia y los pronésticos que se tienen para el 2007, estarfa cercano

220% del PIB.
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programacion de gastos podrd realizarse sin
depender de los vaivenes en los ingresos.

Asi, al desligar dichas transferencias de la
evolucién de los ingresos corrientes de la
nacién, la reforma propuesta también debe
propiciar el ajuste en las finanzas del Go-
bierno Nacional. Bajo este panorama, con
un aumento de los recursos transferidos a
los entes territoriales en los primeros afos,
con los anuncios de disminuir el endeuda-
miento interno y con las metas propuestas
desuperdvit primario, el Gobierno Nacional
deberd: i) reducir su gasto en forma perma-
nenteii) continuaraplicado enlageneracién
de ingresos y iii) promover el continuo
saneamiento de las finanzas territoriales,
elemento crucial en el ajuste estructural
requerido de las finanzas publicas.

Para alcanzar estos objetivos, el Gobierno
Nacional dispuso de una nueva reforma
tributaria (Ley 1111 de 20006) a través de
la cual se realizaron algunas modificacio-
nes al impuesto a la renta (por ejemplo,
la tarifa del 34% en 2007 y 33% para los
siguientes afos y la reduccién de la base
para la renta presuntiva del 6% al 3%),
otras mas al IVA (se elevé la tarifa de 10%
a 16% para algunos bienes y servicios y se
eliming el descuento del IVA en compra
de maquinaria industrial) y el cardcter per-
manente del Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF). Unareformamdsenla
cual sedejan por fueraimportantes aspectos
como la eliminacién de rentas exentas y
la simplificacién del estatuto tributario.
Ambas medidas hubiesen contribuido a la

busqueda de un sistema mds eficiente en
que no primasen la elusién y la evasién.

En suma, la preocupacién en materia fiscal
giraalrededor de la necesidad de disminuir
los gastos del gobierno. De esta manera,
enun ambiente de crecimiento econémico
sostenido y con mayores recaudos tribu-
tarios, es posible pensar en la generacién de
superdvit fiscales.”> Desafortunadamente,
las metas en materia de finanzas publicas
parecen no apuntar en esta direccién. De
hecho, la meta de déficit del 2007 para
el Sector Publico Consolidado es igual
al resultado obtenido en 2006 (0,9% del
PIB). Lareduccién moderada del déficiten
el Gobierno Nacional Central estd acom-
pafada de un incremento similar en el
déficit del resto del sector publico.

La recomposicién de deuda externa por
interna, el menor endeudamiento pro-
gramado para 2007 (debido probablemente
alarevaluacién), la salud fiscal de los entes
territoriales, una modesta generacién de
superdvit primario y los mayores recau-
dos programados no son suficientes para
mejorar el panorama fiscal. Tampoco son
importantes las medidas recientes (reduc-
cién del cupo de endeudamiento con las
entidades multilaterales de crédito y elimi-
nacién dela prohibicién de utilizar crédito
interno para la compra de empresas, entre
otras) con el fin de frenar la apreciaciéon
de la moneda nacional. En consecuencia,
es imperativo un mayor compromiso del
Gobierno Nacional en la disminucién del
gasto publico.

35 Para 2007, también se tiene programada la generacién de un superdvit fiscal. Recordemos que en el afio 2006 se
presentd un superdvit primario equivalente al 0,1% del PIB. Asi, para el afio siguiente se espera que sea del 0,7%

del PIB.
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E. Desempefio monetario y cambiario:
el agotamiento de la politica
monetaria expansiva?

A juzgar por los resultados alcanzados
por la economia colombiana en 2006 en
materia de crecimiento e inflacién, todo
parece indicar que los objetivos trazados
por la politica monetaria se cumplieron.
Sin duda, el andlisis de las cifras permite
afirmar que fue posible transitar por ba-
jos niveles de inflacién en un contexto
de mayor crecimiento del producto, a

pesar de la fuerte volatilidad cambiaria y
el débil sudden stop® registrado en el pafs
a partir del segundo trimestre del afo.
En este contexto, la tasa de inflacién de
4,5% se ubicd exactamente en el punto
medio del rango de meta de 4%-5% es-
tablecido en 2006, logrdndose por tercer
aflo consecutivo una reduccién del ritmo
de variacién de los precios de acuerdo con
los pardmetros definidos por el Banco de
la Republica, después de que en 2003 la
inflacién observada estuvo por fuera del
rango presupuestado (Cuadro 4).

Cuadro 4

Metas de inflacién e inflacién observada en Colombia 2000-2006
Variables 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Meta de inflacién
establecida 10,0 8,0 6,0 50-6,0 50-60 45-55 40-50 3,545
para cada afio (%)
Tasa de inflacién a
diciembre de 8,8 7,65 699 6,49 5,5 4,85 4,48 4,0a
cada afio
Reduccién de la inflacién
como % de la inflacién - 13,06 8,62 7,15 15,25 11,81 7,63 10,71

del afio anterior

a: valor puntual esperado.

Fuente: Perfil de coyuntura econdémica diciembre de 2004. Célculos propios

Estos buenos resultados en materia infla-
cionaria se han conseguido en medio de
un proceso de crecimiento de la demanda
interna impulsada, entre otros factores,
por la fuerte expansién de los principales
agregados monetariosy financieros que han

mantenido el perfil expansivo dela politica
monetaria. En particular, a pesar de que los
crecimientos anuales al final de 2006 de
la base monetaria, M1 y M3 fueron muy
similares a los de 2005 con variaciones de
18,5%, 18,3%y 16,9%, respectivamente;”’

36 Aunque este término puede resultar exagerado, lo utilizamos para representar la minicrisis bursdtil del segundo
trimestre de 2006. En general, un sudden stop es una situacién que afecta imprevistamente a un pafs, producto de
una violenta e importante disminucién en sus ingresos de capitales y/o un aumento significativo en la fuga de ellos,
que lo fuerza a realizar un ajuste interno rdpido y de dimensién cualitativa. En otras palabras, se define como una
reversién del flujo de capitales (Fenoglio; 2004, Observatorio de la Economf{a Latinoamericana No. 34, noviembre,

p. 6).

37  Subgerencia de Estudios Econémicos (2006). Estadisticas Monetarias y Cambiarias, semana No. 52, Cuadro 5.
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al cierre de septiembre de 2006 se venia
presentando un crecimiento importante
de la base y de M1 que bordeaban tasas
anuales de 30% y 24%, respectivamente.*®
Sin embargo, a juzgar por la evolucién que
registré uno delos principales instrumentos
monetarios como son las tasas de interés
de intervencién, en 2006 se verificé un
proceso de ajuste monetario importante
que revirtié el fuerte cardcter expansivo
de la politica monetaria.

De acuerdo con lo anterior, los principales
hechos que impulsaron este cambio de
postura estuvieron asociados con: (i) las
presiones inflacionarias que se observaron
en los meses de julio y agosto, cuando la
inflacién observada presenté un repunte
considerable alcanzando tasas de 4,3% y
4,7%, respectivamente, frentealo registra-
do en junio cuyo valor fue de 3,9%. (ii)
La devaluacién del peso como resultado
de la crisis internacional de los mercados
emergentes en los meses de mayo a junio
generada por los aumentos de las tasas de
interésdela FED. (iii) Los elevados precios
del petréleo registrados durante los prime-
ros 9 meses del afo. (iv) Los resultados
en materia de crecimiento de la demanda
agregaday del producto que superaronam-
pliamente todas las expectativas, viéndose
plasmadas en un crecimiento del PIB de
6,8% en 2006. Y (v) la fuerte aceleracién
observadaen el crédito a partir del segundo
semestre de 2006.

En efecto, el proceso de alza en las tasas de
interés de intervencién, como politica para
reducir el estimulo monetario y moderar

38  Ibid. 37, semana No. 38, Cuadro 5.
39  Betancur et al. (2006), Recuadro 1, p. 52.

sus impactos sobre las metas del Emisor, se
inicié desde abril (seis alzas de 25 puntos
bdsicos en 2006). Al cierre del afio, la tasa
base para las subastas de expansién minima
del Banco de la Republica fue de 7,5%.
Bajo este contexto, es probable que la real
influencia de esta politicano haya tenido su
mayor impacto en los mercados financieros
en 2000, entre otras cosas, no solo por el
efecto rezago que se presenta cuando se
produce una variacién en las condiciones
de liquidez de la economifa, sino también
porladindmicaasociadaconalgunosdesus
canales de transmisién importantes como la
influencia de la tasa de politica del Emisor
sobre las tasas de interés del mercado. Al
respecto, Betancourt y Caicedo (2006) en
la evidencia empirica que presentan sobre
el pais, muestran trabajos que van desde
una relacién estable de largo plazo entre la
tasa de politica y las tasas de mercado, asi
como aquellos que muestran una transmi-
sién incompleta de las tasas de interés en
el corto plazo, explicada por la pérdida de
efectividad del canal del crédito.?’

De todas formas, a juzgar por el cambio
de tendencia de algunos indicadores mo-
netarios en el tltimo trimestre de 2006, es
posible verificar un efecto contraccionista
como resultado del nuevo perfil de la poli-
tica monetaria, lo cual fue consistente con
la fuerte variacién en el ritmo de evolucién
de las tasas de inflacién, que finalmente
llevé a su reduccién significativa en los
ultimos cuatro meses del afio, ubicindola
en el valor medio establecido como meta
para2006. Bajo este escenario, lainfluencia
de la tasa de interés de politica sobre el
comportamiento de varias tasas de interés
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en el mercado financiero colombiano en
2006 nos permite afirmar que al cierre del
afio todas las tasas, a excepcidn de las tasas
de interés de los créditos de consumo y de

los préstamos ordinarios equivalentes a las
tarjetas de crédito, presentaron un aumento
con respecto asu nivel alcanzado en 2005,%
tal como se desprende de la informacién

del Cuadro 5.

Cuadro 5
Tasas de interés. Valores
Dic-29- Unmes Tresme- Un afio

2006 atras __ ses atras atras
Tasas de interés (%)
A. Depésito a término fijo - DTF 6,76 6,52 6,22 6,23
B. Tasa de interés de captacién
1. A 180 dfas 7,27 7,14 6,85 6,87
2. A 360 dias 7,53 7,08 6,85 7,19
C. Tasa de interés interbancaria - TIB 7,5 7,25 7 5,76
D. Tasa de interés de colocacién B.R. 13,56 12,35 12,08 12,95
E. Tasa de interés de colocacién sin tesoreria 13,89 12,72 12,49 13,59
E  Tasa de interés de colocacién Total 12,65 11,43 11,07 11,45
G. Crédito de Consumo 19,56 19,53 19,58 22,57
H. Crédito de Tesoreria 9,85 9,32 8,81 8,44
I. Crédito Preferencial 10,85 7,91 9,05 8,95
J.  Crédito Ordinario 14,53 13,68 15,04 17,16
Tasas de interés CDT en Bolsa de Valores (%)
A. Primario 7,99 7,93 7,33 6,11
B. Secundario 7,84 7,57 7,19 N.H

Fuente: Estadisticas monetarias y cambiarias, semana No. 52 de 20006.

De la misma manera, un vistazo a la
evolucién de la base monetaria y de M1
(Griéfico 12) permite validar el cambio de
tendencia de estos agregados monetarios
desde octubre, cuando se desacelera su
ritmo de crecimiento. En suma, lasituacién
de liquidez en 2006 termind por mostrar
una brecha donde el ritmo de crecimiento

del crédito fue bastante superior al creci-
miento observado por cualquier agregado
relacionado con la oferta monetaria
(Griéfico 13), razén que valida no solo el
alza en casi todas las tasas de interés de la
economfa, sino queafianzé la nueva politica
monetaria en 2006.

40  Segtin Betancourt y Caicedo (2006), durante el 2006 se presenté una importante liquidacién de titulos de deuda
publica interna —TES- por parte de las entidades financieras, lo cual permitié a la banca fondear sus necesidades de
crédito y reservas; asi mismo, la oferta de algunos tipos de crédito aumenté produciéndose la reduccién en las tasas

de interés del consumo y de las tarjetas de crédito.
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Grifico 12
Evolucién de la base monetaria y el M1 en 2006
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: Banco de la Repuiblica.

Grifico 13
Crecimiento del crédito y de M3 2003-2006
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: Banco de la Republica.

Con respecto al dinamismo del créditoen  encima del registrado en 2005 que alcanzé
2006, al finalizar el afio su crecimiento fue un nivel de 13,8%. Para destacar, todas las
del orden del 32,2%, mds de 18 puntos por modalidades de crédito presentaron varia-
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ciones positivas lideradas por la cartera de
consumo que crecié el 47,2%, seguida por
la comercial y la de microcrédito que au-
mentaron 36,3%y32,9%, respectivamente
y la hipotecaria con un 11,7%.%! Aparte de
los motivos de indole macroeconémicaque
han inducido la expansién del crédito del
lado de los hogares y las empresas como
el crecimiento del ingreso, la mayor con-
fianza sobre la economia, la mejora en las
condiciones de seguridad y las menores tasas
de interés de colocacion, principalmente;
la oferta de crédito también presenté un
impulso importante como resultado de
la recomposicién de los portafolios de las
entidades crediticias desde inversiones en
TES hacia cartera. En efecto, entre marzo
y diciembre de 2006, el sistema financiero
redujo sus tenencias de TES en un monto
cercano a los $4,2 billones.”

Ensintesis, el fuerte crecimiento del crédito
alo largo del afio se dio en un escenario de
mejoras en la calidad de la cartera, sobre
todo el porcentaje de cartera vencida parael
conjunto de los créditos del sistema finan-
ciero que no superé el 3% en noviembre, 7
puntos por debajo delos niveles observados
acomienzos de la década actual que fueron
del orden del 10%. De igual forma, se
registré un incremento importante en los
indicadores de profundizacién financiera
(cartera/PIB) de los créditos de consumo 'y
comercial, cuyos niveles al finalizar el afio

fueron similares a los madximos observados
en los tltimos diez afos.*?

En otro orden de ideas, si bien el perfil
expansivo de la politica monetaria en 2005
tuvo como principales fuentes de variacién
de la base monetaria el crecimiento de
las reservas internacionales, como resul-
tado en parte del cuantioso volumen de
intervenciones cambiarias de naturaleza
discrecional para frenar la apreciacién del
pesoy el suministro deliquidez medianteel
mecanismo de TES (Cuadro 6);lasituacién
en 2006 mostré una dindmica diferente en
cuanto al papel activo delasintervenciones
cambiarias y sus efectos sobre la expansién
de la liquidez en el mercado financiero,
al igual que las fuentes de variacién de la
base monetaria. En este sentido, mientras
que en 2005 las compras netas de divisas
ascendieron a US$1.408,4 millones, en
2006 registraron un saldo neto negativo
de US$163,8 millones, con lo cual no
s6lo se disminuy$ la presién sobre las
reservas internacionales como mecanismo
de expansién de la base monetaria, sino
también se redujo el impacto monetario de
lasintervenciones cambiarias. A pesardelo
anterior, las mayores demandas por liquidez
de parte del sistema financiero continuaron,
esta vez por el lado del aumento de los
cupos de los Repos de Bancos y Corpora-
ciones Financieras y por el descenso de las

operaciones con TES (Cuadro 6).

41 Subgerencia de Estudios Econémicos, Op. cit., Cuadro 11B, p. 13B.

42 Banco de la Republica (2006¢), Op. ciz., p. 10.
43 Ibid., p. 20.
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Cuadro 6
Principales fuentes de expansién/contraccién monetaria
(Principales componentes de la base, variacién absoluta anual)

En el rubro de Crédito Bruto En el rubro de PNM
Reservas
B L.
ase . Internacionales  TES Liquidez Repos Bar.lcos y Depésitos I,VUN
monetaria Corporaciones Tesoreria
Netas
2003  2.334.124 -280.585 903.477 1.364.620 27.265
2004 2.818.678 1.897.065 -2.129.361 -945.163 -1.045.999
2005  3.543.837 1.796.803 1.622.566 1.492.993 -2.649.752
2006 4.227.780 412.941 -145.452 2.503.400 1.181.122

Fuente: Cdrdenas, Mauricio (2007), Fedesarrollo, seminario ANIFE.

Bajo este panorama, un hecho importante
que se destacd en coyuntura monetaria y
cambiaria de los dos dltimos afios fue el
logro de las metas de inflacién en un fuerte
contexto de expansiones monetarias. De
acuerdo con esto, el Emisor pudo manejar
con relativa tranquilidad una politica mo-
netariade tener simultdneamente objetivos
de naturaleza inflacionaria y cambiaria, sin
que esto le restara pérdida de credibilidad
en el mercado financiero nacional. Dado
esto, 2005 fue un afio donde el Banco de
la Republica pudo conciliar la reduccién
de la inflacién en medio de la expansién
de la actividad econdmica, reflejada en
el aumento del producto observado y la
fuerte apreciacién del peso; manteniendo
al mismo tiempo una politica de bajas tasas
de interés de intervencidn. Este escenario
sevio influenciado porun entorno interna-
cional cambiante que mostraba, a pesar del
aumento paulatino de las tasas de interés
mundiales, un diferencial de rentabilidades
a favor del sistema financiero local que ge-
neraba incentivos para una mayor entrada
de capitales.

Sin embargo, la modificacién del contexto
internacional en 2006 a partir del alza del

precio del petréleo que provocd una mayor
inflacién, especialmente en los Estados
Unidos, junto a al alza de la tasa de interés
delaFED yalas expectativas de una mayor
devaluacién del peso, cambiaron la perspec-
tiva de la politica monetaria colombiana,
sobre todo ante los riesgos potenciales de
una mayor inflacién en 2006. Sobre este
tltimo aspecto, si bien al final del afio se
logro la meta inflacionaria establecida, el
cambio de perfil de la politica monetaria,
en medio de unas condiciones externas
cambiantes y de un fuerte crecimiento del
PIB, comenzd alimitar las posibilidades de
mantener a la par una politica monetaria
que logrard a la vez el control inflacionario
y cambiario.

Sumado alo anterior, después de superada
la crisis de mediados de ano, lasentradas de
capital continuaron a ritmos ascendentes,
no sélo por el cierre de la brecha de los
intereses a favor del mercado financiero
doméstico como consecuencia del alza en
la tasas de interés local, sino también por
el mayor nivel de divisas esperado como
resultado de la venta de empresas nacio-
nales a extranjeros y por el aumento de los

flujos de IED. Esto le dio un impulso de
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nuevo a la apreciacién del peso, pero esta
vez en un escenario de alza permanente
en la tasas de intervencién para frenar las
expectativas inflacionarias, a diferencia de
lo sucedido en 2005 donde la revaluacién
estuvo caracterizada por una politica de
menores tasas de interés.

II. ;Qué pasa con las cifras de
pobreza y distribucién del in-

greso?

Recientemente, el Departamento Nacional
de Planeacidn, con base en cilculos de la

MERPD, publicé las cifras sobre el com-

portamiento de la pobreza en el periodo
junio de 2002-junio de 2006. En febrero
de 2006, la MERPD habia dado a conocer
también las cifras sobre pobreza para unos
afos similares, pero esta vez correspondfaa
septiembre de 2002-septiembre de 2005.%
Igualmente, enambos casos, se presentaun
indicador de distribucién: el coeficiente
de GINI. En consecuencia, se trata de
una metodologfa similar, pero difieren en
el mes utilizado para los cdlculos. En el
Gréfico 14 se presentan los dos cdlculos
sobre la pobreza nacional realizados por
la MERPD (en febrero de 2006 y marzo
de 2007).

Grifico 14
Tasa de pobreza nacional 2002-2006
(Porcentaje de poblacién)
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Fuente: MERPD (2006 y 2007).

44  Realmente corresponden a la Encuesta Continua de Hogares del tercer trimestre desde 2001. La serie calculada es

mds larga: 1991-2005.
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Segtin los primeros cdlculos, la pobreza
nacional descendié de 57,0% en 2002 a
49,2% en 2005, mientras que de acuerdo
con los cdlculos mds recientes pasé de
55,7% a 50,4% en el mismo periodo. En
el primer caso cay$ 7,8 puntos porcentuales
y en el segundo 5,3 puntos porcentuales.
El comportamiento de la pobreza en estos
tres afios es bastante similar en los dos
cdlculos.

No obstante, lo sorprendente dela primera
informacién es la caida de la pobreza en
6,3 puntos porcentuales en un solo afo:
de 57,0% en 2002 2 50,7% en 2003,% que
explica el 80,8% de la reduccién de la tasa
de pobreza en el periodo 2002-2005. El
comportamiento delaactividad econémica
en dicho afio y en los dos o tres inmediata-
mente anteriores no es consistente con esta
enorme reduccién. De hecho, el ingreso
per capita colombiano en 2003 solo era
levemente superior al de 1999. Las nuevas
cifras arrojaron, en cambio, una pobreza
nacional de 55,1% en junio de 2003. ;A
qué se debe esta gran diferencia, cuando
la pobreza se calcula con base en la ECH
de junio y cuando se calcula a partir de
las cifras de la ECH del tercer trimestre
del mismo afio? Cabe sefialar que, para
los afos 2004 y 2005, los célculos arrojan
valores mds parecidos, aunque un poco
superiores en la estimacién mds reciente

(Gréfico 14).

sQué pasa con las tltimas estimaciones de
pobreza? Segtin estos cdlculos, la pobreza
nacional cayé 10,6 puntos porcentuales

entre junio de 2002y junio de 2006, donde
el dltimoafio explicael 50% delareduccién
en todo el periodo y los tres afios anteriores
la otra mitad. En estos tres afios, el ingreso
per capita se elevé en 9,2% y, en el 2000,
probablemente en algo mds de 5,0%.

Unasituacién similaralas cifras de pobreza
se presenta con las de distribucién del in-
greso. En el Grdfico 15 pueden observarse
las diferencias en los coeficientes de GINI
calculados por la MERPD (2006 y 2007).
Enlos afios comunes, pero principalmente
en 2003, los coeficientes de GINI estima-
dos recientemente estdn por encima de
los calculados originalmente (MERPD
20006). Sin embargo, en este caso el com-
portamiento essimilar. Nuevamente, segtin
la primera estimacién (MERPD; 2006),
en 2003 el coeficiente GINI se redujo
abruptamente (0,575 en 2002 y 0,54 en
2003) y aumenté en forma apreciable en
2004 (0,562). En los cdlculos m4s recien-
tes (MERPD; 2007), el coeficiente GINI
registra una evolucién similar, aunque sus
cambios son mds suaves.

Una comparacién con el pasado colom-
biano puede resultar dtil. Entre 1991 y
1995, los productos global y per cdpita
colombiano aumentaron en 5,1%y 3,1%
anual, respectivamente. Segin cdlculos de
la MERPD (20006), la pobreza cayé en 3,0
puntos porcentuales (pasé de 52,5% en
1991 a 49,5% en 1995).“ Entre 2002 y
20006, el PIB total y el ingreso per capita
aumentaron, como promedio anual, en
magnitudes muy similares (5,2% y 3,5%,

45  En 2004 aumenta a 52,7%. En los cdlculos mds recientes (2007), en cambio, la pobreza pricticamente no cambia

entre 2002 y 2003 y se reduce un poco en 2004.

46 Como sefiala la MERPD (2006), estas cifras son inseguras pues se basan en factores demogréficos de expansién
poblacional que no han sido revisados por el DANE. Sin embargo, agrega: “los ingresos laborales que por entonces

tenfan topes méximos no deben alterar, en principio, la estimacién de la pobreza”.
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en su orden). Pero la pobreza se redujo,
como se sefald, en 10,6 puntos porcentu-
ales. Probable explicacién de la MERPD:
en la primera mitad de los noventa, el
crecimiento fue anti-pobre y el reciente
pro-pobre. El crecimiento anti-pobre
de la primera mitad de los noventa se
manifestarfa en el comportamiento de la
distribucién del ingreso: seglin estimacio-
nes de la MERPD (2006), el coeficiente
GINI pasé de 0,546 en 1991 a 0,560 en

1995. El crecimiento con equidad de los
ultimos cuatro afios se manifiesta en la
cafda del coeficiente GINI: de 0,58 en
2002 a 0,54 en 2006 (MERPD; 2007).%
En palabras del gobierno: “La caida de los
indices de pobreza entre 2002 y junio de
2006 se sustentd, principalmente, en el
crecimiento econémico, el mejoramiento
de los ingresos de los mds pobres y en los
avances de la politicasocial, orientada hacia
la poblacién mds vulnerable del pais”.

Grifico 15
Coeficiente GINI
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Fuente: MERPD (2006 y 2007).

El problema con la evolucién en la dis-
tribucién del ingreso es que los cdlculos
parecen depender del periodo de gobierno
en que se realizan.”® En el Grdfico 16, se

presentan dos series cuya fuente es el DNP
0, mds precisamente, una directamente del
DNP y otra “indirectamente” (es decir, de

la MERPD).

47  Es bastante curioso que en los dos cdlculos de la MERPD (2006 y 2007), la mejora en materia de distribucién del
ingreso se presente en el primer y dltimo afio de la respectiva serie: en los cdlculos de la MERPD iniciales (2006)
ocurre en el 2003 (principalmente) y 2005 y en los recientes (MERPD, 2007) en el 2003 y 2006.

48  Es muy dificil para un gobierno sustentar una mejorfa en la distribucién del ingreso, en medio de una crisis severa
y un estancamiento post-recesion. Sin embargo, los cdlculos de la MERPD (2006) muestran, en su conjunto, una

mejorfa en el perfodo 1999-2002.
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En el Gréfico 16, puede observarse que
mientras, segtin los cdlculos de la MERPD
(20006), la distribucién del ingreso se em-
peora significativamente en toda la década
de los noventa y experimenta una extraor-
dinaria mejorfa, aunque oscilante, desde

entonces; en la otra serie (DNB 2004),
empeora hasta 1993, mejora en forma
apreciable hasta 1997% y nuevamente se
deteriora, en medio de oscilaciones, hasta
2002 en una magnitud casi similar al me-
joramiento previo.

Grifico 16
Coeficiente GINI
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Fuentes: DNP (2004) y MERPD (2006 y 2007).

Finalmente, con base en los cilculos de
MERPD (2007) en torno a los impactos
del crecimiento y de la distribucién sobre
la pobreza en el periodo comprendido
entre 2002 y junio de 2006, se estimaron
las respectivas semi-elasticidades implicitas:
un punto de crecimiento en el producto
reduce la tasa de pobreza en 0,289 puntos
porcentuales, mientras que una dismi-
nucién de un punto en el coeficiente GINI
(por ejemplo, de 58 2 57) lareduce en 1,1

punto porcentual. O, en otras palabras, las
semi-elasticidades implicitas muestran que
los cambios en la distribucién del ingreso
tienen mayores impactos sobre la pobreza
queel crecimiento econémico: unarelacién

de 3,8.

Estos resultados contrastan con las propues-
tasde reduccién dela pobrezaenel periodo
2006-2010. Enefecto, segtin el documento
“Pobreza y desigualdad en Colombia.

49  Este comportamiento también se presenta en los cdlculos de Székely, aunque la mejorfa continda hasta 1999, dltimo

afio de la serie.
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Diagnésticoy estrategias” (DNP;20006), se
pretende reducir la pobreza nacional, antes
de subsidios, de 49,2% en el 2005 a 39,5%
en el 2010. Pero, al parecer, las politicas
y estrategias de reduccién disenadas no
tendrian impactos sobre la distribucién del
ingreso en estos cinco afios, puesto que el
coeficiente de GINI no cambiaria (0,553
en2005y0,556en2010) yla participacién
de los cinco primeros deciles en el ingreso
familiar (con laRed contrala pobreza extre-
ma) tampoco se modificarfa (permaneceria
en 14,2%). Los efectos distributivos de las
politicas operarfan en losafios posteriores al
2010, cuando las politicas educativas den
sus frutos completos (la pobreza nacional
caerfade 39,5% en2010a17,1% en 2019
ylaindigencia, después dela Red, de 8,0%
a4,8%).

La concepcién implicita en las metas del
documento resenado (DNP, 2006) es
adecuada. De un lado, la pobreza puede

reducirse en forma apreciable con altas y
sostenidas tasas de crecimiento econémico
sin cambios distributivos importantes o,
incluso, con empeoramientos moderados
en la distribucién del ingreso y, de otro
lado, mejoras distributivas de significacién
generalmente se presentan en periodos
mediosy largos. De hecho, las estimaciones
del documento muestran una reduccién
del coeficiente GINI de algo mds de 7,0
puntos porcentuales (de 55,3% a 48,2%)
en década y media.

II1. Perspectivas 2007

A. Marco general

El periodo 2003-2006 se caracteriza por un
alzasostenida del ritmo de crecimiento dela
economia, después de la fuerte recesién de
finales delos noventay el estancamiento de
los primeros tres afios de la década actual.
En estos cuatro afos, la tasa de crecimiento
del PIB se situé en 5,2% anual.

Cuadro 7
Crecimiento del PIB y tasa de inversién
(Promedio anual)

Crecimiento del PIB

Tasa de inversién

Periodo Duracion Promedio Miximo Minimo Promedio Mixima Minima
1971-1974 4 6,5 7,7 5,7 19,4 20,5 18,7
1976-1980 5 5,4 8,5 4,1 19,0 20,1 18,5
1971-1980 10 5,5 8,5 2,3 19,1 20,5 18,4
1981-1985 5 2,2 3,4 0,9 20,6 21,3 19,1
1986-1990 5 4,6 5,8 3,4 18,5 19,8 16,8
1992-1995 4 5,1 5,7 4,4 21,3 23,3 17,9
1996-2002 7 1,1 3,4 -4,2 16,3 21,6 12,4
2003-2006 4 5,2 6,8 3,9 19,7 24,7 15,9

Fuente: DANE. Célculos propios. La inversién se refiere a inversién bruta fija.
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Como puede observarse en el Cuadro 7,
a juzgar por la historia econémica colom-
biana desde la década de 1970, el periodo
2003-2006 no resulta extrafio, excepto por
el bajo crecimiento o estancamiento que se
registré en los siete afos inmediatamente
anteriores y porque se present$ en un con-
texto de baja inflacién. De hecho, Colom-
bia registra, por lo menos en estos 36 afios,
dos décadas (1971-1980 y 1986-1995)
con crecimientos promedios cercanos o
mayores a 5,0% anual. De todas formas,
los resultados recientes son, sin duda, de
gran importancia.

Quizds, el aspecto mds sobresaliente de
este perfodo es la fuerte recuperacién de la
tasa de inversién (relacién inversién bruta
fija-producto) del pafs, que pasé de 14,3%
en 2002 a 24,7% en 2006. No obstante, la
tasa de inversién promedio del cuatrienio
es similar a la de los setenta e inferior a la
de la primera mitad de los noventa (1991-
1995), que fueron también periodos de
rdpido crecimiento delaeconomia.’® Ahora
bien, sisesupone unaRelacién Incremental
Capital-Producto (ICOR) de 3,7°' y una
tasa de inversién en los préximos afos
similar a la del cuatrienio 2003-2006, la
tasa de crecimiento del producto potencial
puede estar bordeando el 5,0% anual. Esta
tasa de inversién es similar a la promedio
del pais en el periodo 1970-2006 (aproxi-
madamente 19,0%). Por su parte, si en
el préximo cuatrienio la tasa de inversién
se sitda en promedio en el valor mis alto
alcanzado en la historia colombiana desde

ladécadade 1970 (21,3%), conunaICOR
similar, el crecimiento del producto poten-
cial se situarfa en niveles cercanos a 6,0%
anual. Estas metas en materia de inversién
no son dificiles de alcanzar y, adn mds, no
son extrafias en el pafs.

Ahora bien, el crecimiento efectivo de la
economfia depende también de otros facto-
resimportantes. Como se sabe, laexpansién
de la actividad econémica colombiana en
los dltimos afios ha estado asociada a un
entorno internacional bastante favorable,
caracterizado por condiciones de finan-
ciamiento adecuadas para las economias
emergentes y altos precios de las materias
primas, entre otros factores. El proceso
de crecimiento de los paises tiene algo de
suerte, que es necesario saberla aprovechar.
Es un bus que no pasa continua sino
ocasionalmente y no todas las veces por el
mismo sitio. En consecuencia, el pais debe
estar preparado para enfrentar, en forma
relativamente exitosa, épocas desfavorables
de la economia mundial.

Un segundo factor de gran importancia es
contar con un mMarco Macroeconémico es-
tabley confiable, asi como con un conjunto
de politicas que promuevan unaasignacion
eficiente de los recursos. Desafortunada-
mente, en estos frentes, se perciben algunas
vulnerabilidades de cuidado. En primer
lugar, la fuerte expansién del consumo de
los hogares en los tres tltimos afios debié
haber frenado la recuperacién del ahorro
privado. De hecho, la participacién del

50  El periodo 1981-1985 resulta extrafio: la tasa de inversién promedio es la mds alta (24,1%) y el crecimiento del PIB

muy bajo (2,2%), lo que sugiere una ICOR muy alta.

51 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2006). Colombia en la senda del crecimiento sostenible del 5%. Bogotd,
marzo. Esta ICOR es similar a la obtenida por Posada (1993).
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consumo privado en el PIB se ha situado,
exceptuando 2003 (62,4%), en 63,3%
desde 2002.%2

En segundo lugar, el déficit en cuenta
corriente estd aumentando rdpidamente
(0,9% del PIB en 2004 y posiblemente
un poco mayor a 2,0% del PIB en 2006),
aunque todavia se encuentra en niveles sos-
tenibles. En este resultado, las remesas delos
colombianos juegan un papel importante
y es probable que se estabilicen en niveles
cercanos a los actuales si el desempefio de
las economias en donde trabajan continda
como en los dltimos afios.

En tercer lugar, las finanzas publicas con-
tindan débiles, pese alos buenos resultados
alcanzados por las finanzas territoriales y
algunas entidades publicas. En particular,
el déficitdel Gobierno Central Nacional es
elevadossitenemosen cuentala fuertealzade
los recaudos debido al buen desempefio de
la actividad econémica, los buenos precios
del petréleo y las reformas tributarias de
los dltimos afios.

Las experiencias de la primera mitad de
los ochenta y de finales de los noventa
son ilustrativas. En ambas, el deterioro
de las condiciones de financiamiento
internacional y los agudos desequilibrios
macroeconémicos previos generaron
severos retrocesos econémicos: una gran
reduccidn en el crecimiento econémico y,
enlasegunda mitad delos noventa, ademds,
un derrumbe de la tasa de inversién de la
economia.

En cuarto lugar, aunque el pais reanudé
en forma importante la firma de nuevos

tratados de libre comercio, enalgunos nose
han aprovechado ventajas que se derivarian
para el pais. Y en el caso del TLC con Esta-
dos Unidos, su aprobacién no estd exenta
de dificultades y probablemente enfrente
retrasos inconvenientes. Y en quinto lugar,
las dificultades del manejo monetario y
cambiario; tema que serd abordado en la
siguiente seccidn.

En sintesis, las politicas monetaria y fis-
cal deben estar encaminadas a corregir el
exceso de demanda agregada que enfrenta
la economfa. Esta correccién posibilitarfa
situarlainflacién en susendadelargo plazo
y contribuirfa a frenar la caida de la tasa
de cambio real. Un esfuerzo importante en
materiade reduccién del gasto puiblico serfa
degranayudaen este propésito,améndesus
efectos favorables en el mediano plazo.

Los resultados econémicos parael presente
afio dependerdn en formaimportantedelo
que se haga en el frente interno, toda vez
que el entorno internacional continuard
siendo favorable. Sin embargo, algunos
nubarrones empiezan a aparecer en el hori-
zonte inmediato. De hecho, los mercados
de materias primas experimentaron en el
primer trimestre del afio bruscas fluctua-
ciones y es probable que esta volatilidad
se mantenga a lo largo del afio, generando
grandes incertidumbres entre los inver-
sionistas. Una probable desaceleracion de
la economfa estadounidense puede debili-
tar el crecimiento mundial y los vaivenes
de los mercados bursdtiles han generado
cierto temor entre los inversionistas sobre
lo que se avecina. En dos de los principales
socios comerciales de Colombia (Ecuador

52 Es bastante probable que la tasa de ahorro privado (ahorro privado/PIB) todavia sea inferior a la de mediados de los

noventa, donde registré un nivel bajo.



Sintesis y perspectivas del contexto macroeconémico colombiano 2006-2007

K 7
43,

y Venezuela), la politica comercial externa
y, en general la politica econdmica, puede
caracterizarse como incierta. En conse-
cuencia, un buen manejo macroeconémico
interno permitird un crecimiento cercano
al 5,0% y una inflacién en torno al limite
superior del rango definido por el banco
de la Republica. Seguramente, las tasas de
interés subirdn entre 200y 300 puntos bdsi-
cos y el precio del délar no experimentard
cambios significativos con respecto a sus
recientes niveles.

Cuadro 8
Proyecciones macroeconémicas
2007-2008
Variables 2007 2008
PIB 5,7 5,0
Inflacién 4.8 4,2
Devaluacién fin de afio -2,6 2,8
Tipo de cambio fin de afio 2.180  2.240
Tasa de interés fin de afio (DTF) 8,6 8,1
Déficit fiscal consolidado 1,2 1,5

Tasa de desempleo total nacional 12,8 12,2

B. Los dilemas de la politica monetaria
y cambiaria en 2007

A nivel de perspectivas sobre el compor-
tamiento del mercado monetario y cam-
biario en 2007, no cabe duda de que la
mayor preocupacion estard asociada con
los mayores riesgos que enfrentard la eco-
nomfa como consecuencia de las presiones
inflacionarias derivadas de los fenémenos
climatoldgicos del primer trimestre del afio
y de laampliaciéon de la brecha del produc-

to. Ante esto, es bastante probable que la
inflacién muestre un comportamiento que
puedacomprometer el cumplimientodela
meta en 2007, especialmente en el primer
semestre del afo, prevista en un rango
entre 3,5% y 4,5% con un valor puntual
de 4%. En consonancia con lo sucedido
en 20006, las mayores expectativas de infla-
cién obligarfan al Banco de la Republica a
continuar aumentando su tasa de interés,
lo que modificarfa el perfil de la politica
monetaria. Los costos de lo anterior se van
a sentir en diferentes frentes, de un lado,
el efecto sobre las demds tasas de interés
de la economia en donde se destaca el
probable aumento de la tasa de interés
de colocacién, afectando las modalidades
de crédito de consumo, inversién e hipo-
tecario. De otra parte, podria inducir un
mayor diferencial de rentabilidades sobreel
mercado financiero nacional, aumentando
las entradas de capital e induciendo una
mayor revaluacién del peso.

Enrelacién conesto ltimo, antela perspec-
tiva de una mayor apreciacién estimulada
también por los ingresos de las privatiza-
ciones™ylalED, laestrategia de intervenir
el mercado cambiario mediante interven-
ciones discrecionales podrfan limitar las
posibilidades dela politicaantiinflacionaria
ante la mayor liquidez que resultarfa de la
compra activa de divisas en el mercado de
cambios. Esto se agudizarfa bajo el supuesto
de que las entradas de divisas persistan y el
Banco de la Republica no deje de interve-
nir. En este caso, el aumento de las tasas
de interés no serfa efectivo para atenuar
el crecimiento de la demanda y moderar

53  Segun Bancolombia (2006. Proyecciones Macroeconémicas 2007, p. 34), las principales entradas de délares por
concepto de compras de empresas y privatizaciones con las que el mercado cambiario potencialmente podrfa contar

en 2007 ascenderfan a cerca de US$7.234 millones.
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con ello las expectativas inflacionarias. En
este contexto, buscar reducir las presiones
inflacionarias via el alza en las tasas de
interés, utilizando simultdneamente el me-
canismo deintervenciones, dejarfaentrever,
como en el pasado reciente, la posibilidad
de la politica monetaria de apuntarle al
mismo tiempo a controlar la inflacién y
la revaluacién.

En esta direccidn, en la medida en que se
dificulte el logro de las metas de inflacién y
bajo el supuesto de que continde el proceso
de apreciacién del peso alimentado por el
influjo de capitales a la economia del pais,
la perspectiva de mantener el control sobre
la inflacién y el precio del délar podria
generar un impacto desfavorable en el
logro de algunas metas de la politica de
estabilizacién. Por ejemplo, el deterioro de
la credibilidad de la lucha antiinflacionaria
afectarfa el resultado final de alcanzar una
inflacién por debajo del 4,5% en 2007; de
igual forma, la pérdida de competitividad
asociada con la revaluacién y la mayor
inflacidn, acelerarfa la caida del indice del
tipo de cambio real, aumentando el déficit
externo que para 2007 se estima que podria
ascender a cerca del 3% del PIB.

Bajo el panorama anterior, es probable que
el préximo afio las autoridades monetarias
enfrenten dilemas importantes sobre cual
deberfa ser el rumbo de la politica mone-
taria, en un contexto de mayor inflacién y
volatilidad creciente delos flujos de capital.
En este sentido, la coyuntura monetaria y
cambiaria reciente al parecer estd comen-
zando aabrir el debate alrededor de un viejo
teorema macroeconémico denominado la
“trinidad imposible”, el cual esta referido
a la imposibilidad de manejar en forma
independiente y simultdnea los objetivos

monetarios (asociados con el control de la
inflacién), cambiarios (ligado con la fija-
cién del tipo de cambio) y del mercado de
capitales (el cual tiene que ver con la libre
movilidad del capital). La hip6tesis central
de este teorema apunta a sefialar que, en
el camino de lograr estos tres objetivos, el
Banco Central tendrd que abandonar uno
de los tres objetivos ante la imposibilidad
de lograr los tres a la vez (Ripoll i Alc6n;
20006). Al respecto, en el caso colombiano
actual, es pertinente pensar que las interven-
ciones masivas sobre el mercado cambiario
se han convertido en un obstdculo para el
proceso de flotacién independiente del
tipo de cambio. Asi mismo, tal como se
havenido planteando, estas intervenciones
podrian afectar desfavorablemente el logro
de las metas de inflacién en un contexto
de volatilidad creciente de los flujos de
capital.

Por lo anterior, tratar de sostener el tipo
de cambio, sin que se logren las metas de
inflacién, podria conduciraun dilema para
el Emisor, entre dejar flotar libremente el
tipo de cambio, asumiendo los beneficios
netos de la apreciacién, o abandonar su
meta de inflacién o simplemente frenar la
entrada de divisas mediante controles a los
movimientos de capital. Sobre este dltimo
aspecto, la experiencia colombiana de la
segunda parte de los noventa contemplé
esta posibilidad en unaépoca caracterizada
por fuertes presiones revaluacionistas de
naturaleza transitoria. Esta opcién tiene un
componente de economia politica bastante
importante porque es impulsada por aque-
llos sectores transables que se declaran en
contradelarevaluacién dela monedacomo
sonlaagriculturaylaindustria. Respectoal
abandono delametadeinflacién, no parece
probable que el Banco Emisor opte por esta
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via, renunciando alas ventajas derivadas de
tener una inflacién baja.

En resumen, en el corto plazo, los intentos
persistentes de lasautoridades monetarias de
defender la tasa de cambio estdn generando
complicaciones que pueden dar al traste
con lo ganado en materia de estabilidad
econémica y cuyos resultados pueden ser
diferentes a los esperados. De hecho, estos
intentos no han frenadola caidaen el precio
del délar y la inflacién parece estar alejdn-
dose peligrosamente de su rango objetivo.
Las compras de divisas por el Banco de
la Republica inducen modificaciones en
las condiciones de liquidez y en las tasas
de interés que estdn en contravia de los
propésitos actuales de la politica moneta-
ria. Aunque parte de esta mayor liquidez
puedeser esterilizada mediante operaciones
de mercado abierto, la defensa del tipo de
cambio debilitala politicaantiinflacionaria,
presionaalzasen las tasas de interés e induce
mds entradas de capital.

Como sesabe, en un esquemade “inflacién
objetivo”, el tipo de cambio no puede serel
centro de atencién de los bancos centrales.
Elanclanominal estd dada porlosanuncios
de las autoridades monetarias sobre su
objetivo de inflacién y, en la medida en
que gocen de credibilidad y reputacién,
los agentes deben formar sus expectativas
inflacionarias con base en estos anuncios.
Esto en cierta forma es incompatible con
un manejo continuo o intentos persistentes
de influir sobre el tipo de cambio con fines
distintos al logro del objetivo de inflacién.
Ademds, le restan transparencia a la con-
ductadel banco central eintroducen mucha
incertidumbre en el mercado, amén de
que sus efectos son normalmente de vida
efimera y pueden ser desestabilizadores
(Aboal, Lorenzo y Noya, 2002).

En suma, el marco ideal para la politica
monetaria colombiana en 2007 deberd
considerar el cumplimiento delas metas de
inflacién y la consolidacién de la credibi-
lidad por parte de los mercados. Esto serd
posible siempre que se frene el exceso de
gasto interno y se modere el crecimiento
del crédito. Finalmente, las dificultades
de manejo de los desequilibrios externo y
fiscal en los Estados Unidos, junto con las
presiones inflacionarias y los problemas
del mercado de la vivienda, podrian de
nuevo complicar el panorama internacio-
nal tal como sucedi en el primera parte
de 2006. Frente a esto, la posibilidad de
una mayor devaluacién no se descarta,
mdxime cuando puede ser impulsada,
entre otras razones por: (i) aumentos en la
prima por riesgo derivada de incrementos
adicionales en las tasas de la FED, (ii) el
desplome en los precios de los productos
bdsicos y (iii) los menores flujos de capital
hacia las economfias emergentes. El costo
de lo anterior podria implicar mayores
riesgos inflacionarios por el efecto de la
depreciacién del peso sobre la inflacién
de transables y, posiblemente, sobre las
expectativas de inflacién. De otra parte,
también es posible percibir un impacto
negativo de este contexto externo sobre
el crecimiento econémico en Colombia,
especialmente por el lado de la caida en
los términos de intercambio y disminuir,
por esta via, presiones inflacionarias de
demanda potenciales. En cualquier caso,
el principal reto que enfrentard el Banco de
la Republicaen 2007 deberd estar asociado
con la capacidad para poder anticipar y
minimizar los riesgos derivados de un
entorno internacional adverso que podria
agotar las posibilidades de la politica an-
tiinflacionaria.
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