Notas para la presentacion de José Dario Uribe, Gerente General del Banco dela Republica,
en la ceebracion delos 20 afios de la Revista Per fil de Coyuntura Econdmica
Medellin, Universidad de Antioquia, abril 7 de 2006.

|. Introduccién

Para mi siempre es un placer vistar la Universidad de Antioquia y, por supuesto, un honor
acompafiarlos en la celebracion de los veinte afios de publicacion de la revista Perfil de
Coyuntura E conémica.

En el pasado reciente la economia colombiana ha funcionado bastante bien, mucho mejor de lo
gue algunos analistas reconocen. Adicionalmente, pienso que € 2006 sera también un buen afio,
a pesar de la desaceleracon del crecimiento en el cuarto trimestre de 2005, que se explica,
principalmente, por factores puntuales como, por gjemplo, el cierre en noviembre y diciembre de
la refineria de ECOPETROL, lo cual significd una reduccién de arededor de 1% en €
crecimiento industrial.

Me voy areferir a continuaciéon a dos hechos econémicos que quisiera destacar: la aceleracion
del crecimiento econémicoy la reduccion (inusualmente) rapida de la inflacion. Con base en este
analisis presentaré unas reflexiones sobre las politicas monetariay cambiaria.

II. Losdeterminantes del crecimiento econémico de corto plazo

Comencemos con € andlisis individual de lo que creo son los 3 determinantes principales de la
aceleracion ciclica del crecimiento: i) la economia mundial; ii) la confianza y las politicas
monetariay fiscal; y iii) € crecimiento de la productividad.

i) La econamia mundial: lo primero es recordar que los motores de la economia mundia en los

Ultimos afios han sido las economias de los Estados Unidos y China, y que una economia
mundia impulsada por estos dos paises es diferente a otra impulsada exclusivamente por los

Estados Unidos.

China no solo es la segunda economia mas grande del mundo medida por PPP, y explica cerca de
un cuarto del crecimiento mundial en la presente década, sino que también es un gran oferente de
bienes de consumo y equipos fabricados a muy bajo costo y un gran demandante de bienesdel
resto del mundo (incluyendo productos energéticos, como e petréleo y € carbon, y materias
primas como ferroniquel, cemento y hierro, entre muchas otras). Todo esto ha tenido efectos
importantes en paises |atinoamericanos como Colombia: la demanda en China ha presionado al
aza los términos de intercambio y favorecido a economias que, a su vez, son importantes



compradores nuestros. Ademas, y de gran importancia, la intensificacion de la competencia a
partir de la produccién de bienes chinos (y algo de India) a bajo costo ha contribuido al control
de las presiones inflacionarias en el mundo y facilitado la prevdencia de tasas de interés
relativamente bajas. En otras palabras, China y algo India han generado un importante “shock”
de oferta mundial, con consecuencias sobre el comportamiento de los precios a nivel mundial

El segundo hecho del sector externo que quisiera destacar es que los altos precios internacionales
del petréleo han tenido para Colombia no solo un efecto directo positivo, a ser un pais
exportador de crudo y carbdn, sino también un efecto indirecto de gran importancia al impulsar
la economia venezolana y, en menor medida, la de Ecuador. Venezuela, como es bien conocido,
es @ segundo socio comercial nuestro y un gran importador de productos colombianos
manufacturados. Por su parte, las exportaciones de Colombia a Ecuador totalizaron en 2005
cerca de US$ 1300 millones, cifra nada despreciable.

En tercer lugar, la politica monetaria de los Estados Unidos y los excesos mundiales de ahorro
sobre inversion han llevado a una situacion de ata liquidez internacional, de caida en la prima de
riesgo de los paises emergentes y de aplanamiento de las curvas de rendimientos en paises como
Estados Unidos. Todo esto ha incentivado la entrada de capitales a los paises emergentes y

reducido e costo de su endeudamiento.

Los efectos de estos desarrollos en la economia mundial sobre economias como la colombiana
son bien conocidos. precios atos de las llamadas exportaciones mayores (petréleo, carbon,
niquel y café), con gran efecto sobre e gasto de las familias en € caso del café; fuerte
crecimiento de las exportaciones a Venezuela, en especial de bienes industriales; moderado
dinamismo de las exportaciones a Estados Unidos, en algunos casos afectados por mayor
competencia de la China; fuertes entradas de capital en la forma de inversién extranjera directa,
principalmente; aumento en e ingreso nacional por la mejora en los términos de intercambio;
fuerte competencia en e mercado interno de produccion China de bienes manufacturados, tanto
lega como ilegal.

Los datos son concluyentes: las exportaciones totales en dolares crecieron en 2004 y 2005 a una
tasa anua de 27.5% y 26.7%6, respectivamente: la exportaciones mayores y las menores
crecieron 27% y 30% en 2004 y 35% y 21% en 2005; y la inversion extranjera directa en 2004
fue de US$ 2295 millonesy US$ 5.569 millones en 2005.

Todo lo anterior con efectos macroecondmicos evidentes: aumento de la demanda externa,
dinamismo del consumo de las familias coherente con la mejora en los términos de intercambio;
presiones a la apreciacion del peso; fuerte incremento de los ingresos fiscales y superavit en
ECOPETROL, e intensificacion de la competencia mundial.

Confianza y la politica monetaria y fisca: Que la confianza en & futuro de la economia
colombiana ha aumentado en |os Ultimos afios es evidente seglin los indicadores de confianza del
consumidor de Fedesarrollo y de confianza de los empresarios de la ANDI. El primero muestra
una tendencia creciente y una muy estrecha relacion con los datos de consumo de los hogares
gue, con rezago, publica el DANE. Por su parte, las encuestas a empresarios muestran
optimismo sobre el comportamiento futuro de sus empresas.




La mejora en los niveles de confianza de los consumidores y los empresarios contribuye de
manera significativa a dinamismo del gasto a través de (al menos) dos canales. El primero es un
canal directo: consumidoresy empresarios con confianza en el futuro de la economia colombiana
tienden a gastar e invertir més y e sistema financiero mejora su disposicion a prestar. El
segundo, aunque actlia en pate a través del mecanismo anterior, es indirecto: los candes de
transmision de la politica monetaria (crédito, tasas de interés, expectativas, y tasa de cambio)
actian con més fuerza 'y rapidez en un ambiente de confianza. Por gemplo, con confianza crece
el crédito, tienden a disminuir las tasas de interés, se activa el gasto, aumentan los precios de los
activos y se gprecia la moneda local.

Por razones que veremos luego en detdle, la postura de la politica monetaria ha sido
acomodaticia en la presente década, y en la medida que han mejorado los niveles de confianza de
los consumidores y empresario se ha observado en los Ultimos afios una aceleracion de la
inversion y del gasto de los hogares, en parte financiado con crédito. La primera variable en
reaccionar fue la inversion privada, seguida luego del crédito de consumo y del consumo de los
hogares. Esto Ultimo, lo cua ha ocurrido principalmente en e Ultimo afio, ha recibido el impulso
de un mercado laboral que se fortalece, con aumentos en la cantidad y la calidad del empleo, y de
la disminucion previa en el endeudamiento de de los hogares.

Adiciondmente, las bgjas tasas de interés nacionaes e internacionales y las bajas primas de
riesgo han tenido un efecto positivo en las finanzas publicas. En estas condiciones € pago de
intereses sobre la deuda publica ha crecido auna tasa moderada. Por otro lado, con el mayor
crecimiento econdémico y los avances en la administracion tributaria, 1os ingresos del Gobier no
Nacional han crecido a ritmo alto y facilitado la reduccion del déficit a tiempo que € gasto en
funcionamiento y los gastos generales crecen atasas reales altas. Esto, y el intenso dinamismo de
la construccion de obras civilesen las ciudades, en especia en|os sistemas de transporte masivo,
ha llevado a fuertes crecimientos en lainversiony en el consumo publico.

El crecimiento de la productividad: Tal vez uno de los elementos maés interesantes de la
evolucion de la economia colombiana en los Ultimos afios es el comportamiento de la inversion
privada. A diferencia de lo que ocurrié en otros paises de América Latina, la inversion en
Colombia comenzd a crecer a tasas dtas mucho antes de que se observara un dinamismo
importante en e consumo de los hogares Adicionalmente, e crecimiento de la nversion ha
estado entre 15% y 20% durante casi cuatro afios consecutivos, recuperdndose asi del
impresionante desplome que registrd ese rubro a finales del siglo pasado, yllevando lainversion
como proporcion del PIB por encima de su promedio histérico.

¢Qué ha estado impulsando la inverson? Como es de esperar, la respuesta se encuentra en una
variedad de factores, no siempre con la misma participacion a través del tiempo en laexplicacion
del dinamismo de la inversion privada: confianza, bajas tasas de interés, apreciacion del peso,
disminucion de precios de equipos de computacién y comunicaciones, obsolescencia técnica,
presiones de capacidad, intensificacion de la competencia y necesidad de aumentar eficiencia,
exenciones tributarias y aumentos en utilidades, entre otras. Ademas, como es bien conocido, en
un nimero importante de ciudades del pais se estan invirtiendo grandes sumas en los sistemas de
transporte masivos



Todo este crecimiento de la inversion, en conjunto con la apreciacion del peso y la
intensificacion de la competencia mundial, muy probablemente ha llevado a grandes esfuer zos
de racionalizacion productiva en los sectores productores de bienes transables. Adicional mente,
también es un hecho la intensificacion de la competencia en un sector no transable como €
comercio, donde la fuerte inversion en las llamadas “grandes superficies’ ha “revolucionado” €
sector y a generado aumentos de productividad en e mundo entero por su “efecto arrastré’ en
toda la cadena productiva, tal y como lo ha documentado de manera persuasiva William Lewis
en su libro “The Power of Productivity”. A lo cua habria que agregar los efectos sobre la
productividad de la produccion urbana derivados de los sistemas de transporte masivos, dificiles
de cdcular pero no por eso despreciable. Este crecimiento de la productividad, € cua muy
probablemente es un “salto por una solavez” enlamisma, ha elevado el ingreso e incentivado el
gasto agregado y explica en parte la aceleracion del crecimiento del producto.

Resultados: Los resultados de las fuerzas descritas anteriormente son bien conocidos: ato
crecimiento de la demanda interna y del producto; fuerte apreciacion nomina y rea del peso;
gradual deterioro de los sectores productores de bienes transablesy dificultad para identificar €l
grado de presiones de capacidad productiva en la economia.

.Lacaidadelainflacion

Antes de entrar en el detalle de lo que ha pasado con lainflacion en € pais en € pasado reciente
guisiera hacer dos anotaciones preliminares, una especifica a Colombia y otra general. La
especifica es que la explicacion de la disminucion de la inflacion en e dltimo afio hay que
buscarla en factores diferentes a de un crecimiento débil de la demanda. La demanda interna,
por gemplo, esté creciendo a un ritmo superior al 8%. Esta tasa, ademés, estd muy por encima de
lo que todos estabamos esperando un afio atras.

La anotacion general es que la globalizacion, sin duda, ha afectado € proceso de inflacion
mundial a través de, por |0 menos, cuatro canales (véase, por giemplo, los trabgjos del FMI): i)
bajando la respuesta de la inflacién a las fluctuaciones en € producto, en la medida que aumenta
el grado de apertura de las economias y la incidencia de factores externos en los precios; ii)
reduciendo los precios de los bienes importados, en especia los producidos en paises asidticos
con muy baos costos laborades y atos niveles de productividad; iii) disminuyendo los
incrementos en precios a intensificar el grado de competencia en e mundo; y iv) aumentando la
movilidad de capitalesy, por ende, castigando politicas monetarias irresponsables.

Las consideraciones anteriores son Utiles por dos razones. La primera nos dice que en €l
diagnéstico de lo que ha pasado con la inflacion en € pais debe haber consideraciones sobre o
gue esta ocurriendo en la economia por € lado @ la oferta. La segunda sugiere gque no es de

extrafiar que en muchos paises € comportamiento de la inflacién haya sido mas benigno de lo
inicialmente previsto por analistas y autoridades econémicas.



Pasando entonces a cierto detalle sobre la explicacion del comportamiento de los precios al

consumidor en Colombia, creo que los principales factores a resaltar son los siguientes: i) bgjos
precios de bienes importados, por revauacion y caida (o bajo crecimiento) en los precios
internacionales de muchos bienes de consumo; ii) aumentos de productividad y una situacion
inicia de excesos de capacidad productiva; iii) caida en las expectativas de inflacidn, por su

natural eza parcialmente adaptativay por vinculo con el comportamiento de la tasa de cambio del
peso frente a ddlar; y iv) ajuste en precios relativos de muchos de los bienes y servicios con
precios administrados o regulados. Ademas, como se anot6 antes, en medio de los dos primeros
factores (precios importados y productividad) entra e efecto sobre la inflacion de la
intensificacion de la competencia en e mundo, liderada por paises que producen bienes y
servicios abgjo costo.

Por ultimo, nétese como, desde € punto de vista de un modelo de demanda de dinerg la
revaluacion, las expectativas de revaluacion e inflacion, y los aumentos en productividad,
aunados alas bajas tasas de interés externas presionan al aza la demanda de dineroen Colombia.
Sin duda, la identificacion del caracter permanente o transitorio de este fendbmeno es un reto para
la autoridad monetaria (a igua que es particularmente dificil medir las presiones inflacionarias
provenientes de agotamientos de la capacidad productiva).

Los resultados de inflacion se resumen en los siguientes datos: inflacién en 4.11%; inflacion de
bienes transables 2.4%; inflacion de bienes no transables 5.1%; inflacion del promedio de los
indicadores de inflacidn bésica 3.5%; expectativas de inflacion para diciembre de 2006 de 4.3%.

V. La politica monetaria'y cambiaria reciente

Paraterminar paso ahora a andlizar la politica monetaria y cambiaria reciente. Esta se caracteriza

por una tasa de interés real de intervencidn historicamente baja, en la actualidad en un nivel
cercano a 2%, y por fuertes intervenciones en el mercado cambiario. La tasa de interés real de
intervencion corresponde a una tasa nomina de 6%, nivel que la Junta ha considerado hasta el
momento coherente con € logro de las metas de inflacion. A su vez, las intervenciones en el
mercado cambiario han sido esterilizadas, tdl y como s comprueba a andizar el
comportamiento de la tasa de interés interbancaria, la cual ha estado gran parte del tiempo en
niveles cercanos a 6% nominal. Para la esterilizacion se ha empleado la venta de reservas
internacionales al Gobierno, los depésitos del gobierno en el Banco, las ventas definitivas de
TESy & manegjo de los cupos de Repos.

Los resultados de la politica monetaria y cambiaria han sido atamente positivos. La inflacion y
las expectativas de inflacion se han situado en la parte bgja del rango meta. La economia ha
recibido un fuerte impulso monetario sin comprometer € logro de las metas de inflacién. El peso
se ha apreciado pero en menor medida y con menor volatilidad que otras monedas
latinoamericanas desde 2005. Esto ultimo ha ocurrido a pesar de que Colombia ha sido uno de
los paises en donde més ha caido € “spread” de la deuda externa. La liquidez internacional del
pais ha aumentado de manera significativa en la medida que € Banco de la Republica acumula



reservas internacionales. El gobierno nacional, con las compras de reservas al Banco ha reducido
su riesgo cambiario y, por ende, su grado de vulnerabilidad a eventos externos negativos.

¢Como podemos entender 1o que ha hecho la Junta del Banco desde € punto de vista de un
esquema monetario de inflacion objetivd? La Junta ha definido una tasa de interés de
intervencion que considera coherente con € logro de las metas de inflacion. A esa tasa el Banco
de la Republica ha ofrecido toda la liquidez demandada por la economia, la cual, por los factores
anotados antes, ha creddo de manera significativa. Asi mismo, el Banco ha comprado reservas
internacionales, compras que han podido ser masivas en la medida que han existido los
mecanismos apropiados para esterilizar el efecto monetario indeseada Por Ultimo, la
intervencion cambiaria ha permitido estabilizar algo la relacion peso - ddlar, sin que el Banco
hubiese en momento alguno definido un meta especifica de tasa de cambio.

En genera, podriamos decir que con la intervencion cambiaria nuestraen Colombia nos hemos
sdlido de la version de texto del esgquema de inflacion objetivo, ya que esta Ultima incorpora el
supuesto de libre flotacion cambiaria. Pero unainterpretacion alternativa es que, debido a que la
inflacion y las expectativas de inflacion se encuentran cerca de la meta de largo plazo de
inflacion, y cayendo, y no hay evidencia clara de excesos de demanda, ha existido entonces
cierto margen para gecutar una politica monetaria anticiclica con efecto limitado en la
composicion del producto entre los sectores transables y no transables. U otra diferente a
inflacion objetivo, aln mas simple, es que por una multiplicidad de factores, incluyendo algunos
externos como las bajas tasas de interés internacionales, en Colombia se ha dadb un fuerte
crecimiento en la demanda por pesos que ha sido satisfecha por el banco central a través de la
compra de reservas internacional es.

Sea cual sea la interpretacion que tengamos, € reto para € futuro es identificar de manera
correcta las presiones inflacionarias, bien sea mediante e esquema de inflacion objetivo que
incorpora informacion proveniente de una gran cantidad de indicadores economicos, o de
demanda de dinero que concentra su atencion en lo que ocurre en € mercado monetario. De ahi
la importancia de los andlisis de corto plazo de la economia colombiana como los realizados en
la publicacién Perfil de Coyuntura, la cua espero cumpla muchos afios més.

Muchas gracias



