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1. INTRODUCCION

Es un hecho irrefutable que la economia colombiana estd en auge. Esto, sin
embargo, no debe llevarnos a creer que es posible extrapolar el presente
linealmente. La oportunidad que tenemos hoy de pensar en el largo plazo debe
ser aprovechada para tratar de hacer sostenible el crecimiento econémico. Y
una buena manera de hacer esto es aprendiendo las lecciones del pasado y
también las del presente, marcado por un peligroso andamiaje financiero
sustentado en tres elementos: la magia de la titularizacion, el endeudamiento
barato y el supuesto de que los precios de los activos nunca van a caer.

Los afios noventa, por ejemplo, nos dejaron la huella de la profunda crisis que
vivio la economia. Para muchos, dicha crisis estuvo estrechamente ligada a dos
variables relacionadas con la politica monetaria, a saber, la tasa de cambio y los
tipos de interés. No es extrafio que ahora se piense y opine que, de nuevo, la
autoridad monetaria, obsesionada por la inflacién, va a poner en peligro el auge
de la economia con su manejo equivocado de estas mismas variables,
permitiendo la apreciacion del peso y elevando las tasas de interés a los niveles
de hace diez afios.

Sin embargo, las tasas de interés de esa época, que realmente alcanzaron
niveles altos, no tenian como propdsito reducir la inflacion sino defender una
tasa de cambio que era imposible de defender. Fue la obsesion por la tasa de
cambio lo que explicé dichas tasas. Ademas, el principal detonante de la crisis
no fueron los altos intereses sino el contagio de otras crisis, la mexicana, la
asiatica y la rusa, que hicieron que los flujos internacionales de capital nos
abandonaran abruptamente en 1998 y 1999, con la misma facilidad con que
habian llegado en los afos previos.

El costo de nuestra crisis fue multiplicado por los desequilibrios
macroeconomicos del momento, en especial los altos niveles de endeudamiento
privado en moneda extranjera y de déficit fiscal y en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Esos desequilibrios, que precisamente se generaron en el periodo de auge que
precedié a la crisis, son los que ahora quiere evitar la autoridad monetaria al
concentrar sus esfuerzos en estabilizar la inflacion y recuperar, tan pronto como
sea posible, la senda hacia una tasa de inflacion acorde con las tasas que hoy



estan vigentes en la economia mundial y que son ingrediente central de la
estabilidad macroecondmica. Lejos de generar una recesion o abortar el proceso
de auge, lo que se busca precisamente es contribuir a evitar que ello ocurra.

2. TRES INTERPRETACIONES EQUIVOCADAS SOBRE LA INFLACION

Hay al menos tres argumentos que se han esgrimido recientemente para
solicitarle o sugerirle a la JDBR que ponga fin a la subida de sus tasas de interés
de intervencion. A continuacion se responde a estos argumentos.

a. La supuesta ecuacion de la inflacién

Ha hecho curso en algunos escenarios la idea equivocada segun la cual el brote
inflacionario del ultimo afo se explica por un choque en los precios de los
alimentos, resultado del fendbmeno del Nifio. Si esta ecuacion fuera valida, una
vez desaparecidos los efectos de dicho fenémeno los precios de los alimentos
retornaran a su nivel previo, como también lo hara la inflacién al consumidor. La
autoridad monetaria debe entonces esperar a que esto ocurra sin obsesionarse
por acelerar el proceso.

Es claro que esta ecuacion no corresponde con la realidad que muestran los
datos (Grafico 1). La inflacién comenzd a incrementarse en el segundo semestre
del afio pasado, mucho antes de la ocurrencia del fenémeno del Nifio. Es cierto
que esta tendencia ascendente de la inflacion se interrumpié en abril pasado y
que desde mayo tanto la inflacion total como la inflacidn basica, mostraron leves
reducciones. Los niveles de ambas a julio, 5,77% para la total y 4,99% para la
basica, alcanzan niveles bastante superiores a la meta definida para la primera
de ellas en 2006, entre 3,5% y 4,5%.

También es cierto que desde comienzos de 2007 hubo un incremento
particularmente marcado de los precios de los alimentos, cuya inflacion anual
alcanzé la preocupante cifra de 10,04% en abril para caer a 8,93% en julio,
también un nivel preocupante (Grafico 2).

Ademas, los precios de los alimentos perecederos, aquellos directamente
afectados por el fenomeno del Nifo, subieron verticalmente en el primer
trimestre y para caer en el segundo a niveles un poco superiores a los que se
registraron antes de la ocurrencia de dicho fenémeno. Sin embargo, los precios
de los alimentos procesados llevan mas de un afio subiendo sin interrupcion
hasta los niveles astronémicos cercanos al 11% anual a junio pasado. Esto
ultimo tiene muy poco que ver con el fendmeno del Nifio (Grafico 3).
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Grafico No. 2
Inflacion de Alimentos
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Gréafico No. 3
Alimentos Procesados y Perecederos
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Detras de la inflacion de alimentos no procesados hay varios factores, el
principal de los cuales es el incremento de los precios de la carne de cerca de
22% anual en junio, causado por la demanda proveniente de Venezuela. Este es
el principal factor que explica no solo el incremento en los precios de los
alimentos, sino también el brote inflacionario del ultimo afio. Otros factores
importantes, ademas del fendmeno del Nifio que ocupa el segundo lugar en la
explicacion, son los mayores precios internacionales y la dinamica de la
demanda interna (Grafico 4).

En resumen, hay factores de caracter permanente o semi-permanente que
explican la inflacion de alimentos del ultimo afio y no se trata simplemente de los
efectos temporales del fendmeno del Nifo. De hecho, estos efectos
desaparecen sin que la inflaciéon retorne a los niveles de hace siete meses 0 un
afo.

Mas importante que esto, si se analizan otros rubros de la canasta familiar, se
encuentra que en la explicacion de la inflacidon las presiones de demanda juegan
un papel central. En efecto, el subgrupo mas directamente relacionado con la
dinamica de la demanda, los bienes no transables sin alimentos ni regulados,
registra desde hace mas de cuatro afnos una inflacion cercana a 5% anual y con
tendencia al alza (Grafico 5).



Gréafico No.

Descomposicion de la inflacion
A julio de 2007
rDescripcién Ponderacion| Crecimiento anual Participacion Participacion
Dic-06 Jun-07 Jul-07] en ladesaceleracion en la aceleracion
mensual afio corrido
Total 100,00 4,48 6,03 5,77 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 3,95 4,38 4,34 11,03 19,59
Transables 24,67 1,71 1,76 1,62 12,72 -2,20
No transables 36,77 4,75 5,12 5,45 -37,46 16,76
Regulados 9,04 6,12 7,40 6,62 35,77 5,03
Alimentos 29,51 5,68 9,69 8,93 88,97 80,41
Nifo 7,15 2,79 7,06 5,86 40,96 21,64
Precios Intern. 5,35 9,62 9,22 7,70 31,40 -7,11
Demanda interna 9,52 5,83 8,56 8,50 2,29 18,76
Venezuela 7,48 5,81 14,57 14,09 14,32 47,11
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
A junio de 2007
Descripcion Ponderacion Crecimiento anual Participacion Participacion
Dic-06 May-07  Jun-07] en ladesaceleracion en la aceleracion
mensual afio corrido
Total 100,00 4,48 6,23 6,03 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 3,95 4,52 4,38 48,36 18,15
Alimentos 29,51 5,68 10,01 9,69 51,64 81,85
Nifio 7,15 2,79 7,86 7,06 39,38 24,89
Precios Intern. 5,35 9,62 9,72 9,22 12,23 -0,63
Demanda 9,62 5,83 8,38 8,56 -8,15 15,99
Venezuela 7,48 5,81 14,81 14,57 8,18 41,60

Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Grafico No. 5

Inflacion otros grupos de la canasta
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Los precios de los alimentos no deben ser una preocupan particularmente
importante en esta coyuntura, pues lo que explica la inflacién son presiones de
demanda. La preocupacion por los precios de los alimentos apunta mas hacia el
mediano y largo plazo, en la medida en que pueden ponerle un piso
inconveniente al proceso de convergencia hacia la meta de largo plazo.

b. La inflacion es mundial y causada por el auge del biocombustible

También se sostiene que en la economia mundial se estan generando presiones
sobre la oferta de bienes basicos, haciendo que sus precios se incrementen
(Grafico 6). La explicacion esta en el acelerado crecimiento de paises
emergentes como China e India, con grandes poblaciones que se vinculan al
mercado, y en la campafia por sustituir petréleo y combustibles fésiles por otros
menos contaminantes.

Gréafico No. 6
Inflacion mundial de “commodities”.
Precios observados en mayo/2007
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Por su naturaleza, estas presiones seran duraderas e implicaran un incremento
en los precios de los productos basicos en los mercados internacionales por
varios anos (Grafico 7). Siendo un fendmeno mundial y duradero, se dice, no se
justifica que la autoridad monetaria responda con medidas restrictivas de la



actividad econdmica. ;Coémo se espera, por ejemplo, que el Banco de la
Republica baje los precios internacionales del maiz subiendo las tasas de interés
en Colombia?

Gréfico No. 7
Precios observados mayo/2007 y pronosticos

Aceite de Soya Aceite de Palma

Indice de Precios de Commodities (BIU)

Dic-01
Sep-02
Jun-03
Dic-04
Sep-05
Jun-06
Mar-07 -
Dic-07
Sep-08
Jun-09

g
5
=
G

rains - - - .pronéstico Grains

Pues bien, precisamente lo que han venido haciendo los principales bancos
centrales del mundo, en particular el Banco de Inglaterra, el Banco Central
Europeo y el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, contrario a lo
que se considera la practica comun, es prestar particular atencidon a las
mediciones de la inflacidn total y menos que antes a las de inflacion basica. Y
por eso han subido sus tasas de interés desde hace tres anos.

Muy probablemente lo que tienen en mente estos banqueros centrales es el
recuerdo de la crisis petrolera de la década de los afios setenta, cuando la
complacencia con los efectos del precio del petrdleo llevd a unos registros de
inflacion histéricamente altos que hicieron necesario un doloroso ajuste
posterior. La leccion fue bien aprendida.

Lo que una autoridad monetaria comprometida con el bienestar de la poblacién
en el mediano y largo plazo hace en estos casos de incrementos duraderos en
los precios de productos basicos es, por encima de todo, no validarlos por la via
de permitir inflaciones mas altas. Y, en segundo lugar, tratar de que la economia
crezca de manera sostenible. Esto para que los consumidores puedan ajustar su
patron de consumo a los nuevos precios relativos con la menor pérdida posible
en poder adquisitivo.



c. No puede haber presiones inflacionarias de demanda

Un tercer elemento que puede hacer ver con sorpresa las preocupaciones de la
JDBR tiene que ver con la dinamica que han mostrado en afios recientes la
inversion y la productividad. Con incrementos reales de la formacion bruta de
capital fijo superiores a 15% anual por varios afios consecutivos, y sumando
cualquier estimativo de mejoras en productividad en respuesta, por ejemplo, a la
llegada de inversion extranjera, la apreciacion del peso y la globalizaciéon de la
economia, se supone que el crecimiento potencial de la economia tiene que
haberse también incrementado. De esta manera, se afirma, no debe ser
imposible crecer a las tasas de los ultimos afos, y posiblemente a tasas
mayores, sin generar presiones inflacionarias.

Este tema es importante pero su solucién no es tan sencilla. Hay que tener en
cuenta que no toda la inversidn que se hace constituye una adicion al capital
productivo, ni todo aumento observado en la productividad se traduce realmente
en un incremento en la eficiencia de largo plazo. El procedimiento es
complicado. Por ejemplo, a la formacion bruta de capital debe restarse, entre
otras cosas, la depreciacion del capital existente. Ademas, la inversion es un
flujo y su crecimiento se mide respecto a niveles previos del mismo, lo que es
distinto a estimar el crecimiento de un acervo o stock. De otro lado, los
incrementos en la productividad de los factores se estiman a partir de filtros
aplicados a la serie observada para eliminar la influencia de elementos
estacionales.

Aun asi, no hay duda de que la acumulacion de capital y la mejora en la
productividad del aparato productivo del pais en los ultimos afos se han
traducido en un importante incremento en el crecimiento potencial de la
economia. No hay una cifra oficial para este crecimiento (Grafico 8). Anif y
Fedesarrollo con seguridad tienen sus propios estimativos. Pero algunos de los
que han hecho técnicos del Banco de la Republica indican que el crecimiento
potencial del PIB puede estar hoy levemente por encima del 5% al afio. Esta
cifra es muy superior a los estimativos que se hacian a comienzos de la década.

Lo anterior muestra que, efectivamente, el Banco y la Junta Directiva ajustan
permanentemente sus estimativos del crecimiento potencial para tomar
decisiones de politica. El problema estd en que, aun con estos ajustes, la
economia viene creciendo por encima de este potencial, generando lo que se
denomina una brecha del producto. Aun con un margen prudente de error, la
probabilidad de que esta brecha sea positiva es muy alta lo que, precisamente,
indica que desde hace un buen tiempo estamos enfrentando presiones
inflacionarias.



Grafico No. 8
Inversion, productividad y PIB potencial
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Grafico No. 9
Brecha del Producto (Bco. de la Republica) y Ciclos
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3. CRECIMIENTO E INFLACION

No es conveniente entonces cerrar los ojos ante la evidencia de estas presiones
inflacionarias. Ellas no provienen de imperfecciones en los mercados o de




incrementos salariales promedios exagerados. Son simplemente el producto del
alto crecimiento econémico y, si no se enfrentan con decision, pueden poner en
peligro su sostenibilidad.

Gréafico No. 10
Crecimiento e Inflacion

Crecimiento del PIB por tipo de gasto
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Como ya se anotd, no hay duda de que la economia colombiana esta en una
etapa de auge, liderada por unos incrementos siderales en la inversion y en el
consumo de los hogares. Crecimientos anuales del PIB de 8,4% en el cuarto
semestre de 2006 o de 8% en el primero de este afno, superan las aspiraciones
de los colombianos por muchos afios. Y crecimientos anuales en la demanda
interna cercanos a 11% como los registrados en estos mismos periodos, deben
despertar las preocupaciones de la autoridad econdomica. Prondsticos
preliminares del Banco de la Republica muestran que la probabilidad de una
desaceleracion de la economia en lo que resta del ano es muy baja. Como ya se
ha anunciado, los prondsticos de crecimiento del PIB para este afno del equipo
técnico del Banco lo colocan entre 5,8% y 7,7%, con un sesgo hacia arriba de
este rango.

Vale la pena preguntar como llegamos hasta aqui. Pues bien, yo creo que lo
hicimos gracias a cuatro factores (Grafico 11). En primer lugar, unas condiciones
muy favorables de la economia mundial. Estamos disfrutando de unos choques
externos positivos tanto de flujos de capital como de términos de intercambio, al
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igual que de una demanda creciente por exportaciones. En segundo lugar, unas
condiciones internas de mayor seguridad y confianza, mas propicias para la
produccion de riqueza y la apropiacion de sus beneficios, que nos permitieron
aprovechar el contexto externo favorable. En tercer lugar, un importante y rapido
proceso de profundizacién financiera de la economia, centrada en la nueva
dinamica y la extension del mercado de crédito y con reactivaciéon del mercado
de capitales. Si bien nos niveles de profundizacién son aun bajos frente a los
observados hace diez anos, las tasas de crecimiento de la cartera de los ultimos
dos afios son bastante elevadas. De hecho, y como se vera mas adelante, se
puede hablar de la ocurrencia de un choque de oferta de crédito entre el cuarto
trimestre de 2006 y el primero de 2007.

Gréfico No. 11
Dos de las causas del auge: choque externo positivo y
p rOfu n d I ZaCI (,) n fl n an CI erae\acio'n de Términos de Intercambio
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Grado de Profundizacion Financiera (crédito al sector privado
sobre PIB)

Ademas de estos tres elementos, no se puede pasar por alto que, en muy buena
medida, los tres o cuatro anos de alto crecimiento hasta los niveles actuales se
deben a que pudimos crecer sin generar presiones inflacionarias. O al menos asi
ocurrié durante casi seis afios hasta hace aproximadamente un afo (Grafico 12).
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Gréafico No. 12
Varios afios con inflacion a la baja
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Frente a la relacion de largo plazo entre inflacidn y crecimiento surge la pregunta
de si se justifica la preocupacion por un brote inflacionario aparentemente
pequefio cuando en 1995 creciamos a ritmos similares a los de hoy con tasas de
inflacion superiores al 20%. Al respecto no se puede olvidar que tres afios
después la economia se derrumbd estruendosamente.

La conexion entre inflacion y crecimiento esta en el costo creciente del mayor
financiamiento requerido para que la economia alcance y mantenga altas tasas
de expansion. Este costo se mide por la tasa de interés de mercado. Dicha tasa
no puede ser baja mientras no lo sea también la inflacién, y subira, aun sin la
accioén de la autoridad, con la mayor demanda por recursos de financiamiento, a
no ser que surjan innovaciones financieras o exuberante liquidez como ha
ocurrido recientemente en otros paises. Se puede afirmar entonces que la
estabilidad de la inflacion a niveles bajos es condicion fundamental para la
sostenibilidad del crecimiento econdmico.

De aqui que la economia colombiana, como cualquier otra, esté sometida a
ciclos que se repiten en el tiempo. Estos ciclos resultan de la estrecha relacion
que existe entre tres variables: (i) la confianza derivada, por ejemplo, de
expectativas de mayores ingresos o utilidades, y que se refleja en unos mayores
precios de los activos; (ii) la inversion y (iii) la dinamica del mercado de crédito.
En el caso colombiano, este mercado se concentra en el sistema bancario
(Grafico 13).
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Grafica No. 13
Ciclos Ineludibles de la Economia: Precio de los Activos, Crédito
e Inversion: Componente Ciclico
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Fuente: Tenjo, Charry, Lépez y Ramirez (2007) Acelerador Financiero y Ciclos Econémicos en Colombia: Un
Ejercicio Exploratorio. Banco de la Republica.

Los ciclos tienen periodos de auge o alto crecimiento, que son sucedidos por
periodos de menor dinamismo. Estos pueden, pero no necesariamente tienen
que ser de recesion, dependiendo en buena medida de la oportunidad y tacto de
la respuesta de la autoridad econémica y de una adecuada valoracion de riesgos
por parte de los agentes econdmicos. Pero no debe quedar duda de que las
causas del menor crecimiento se siembran precisamente en el periodo de auge,
abriendo la posibilidad de hacerlo insostenible.

Concentrandonos en el auge actual, es claro que ha estado marcado por lo que
se conoce por el término en inglés de un “boom” en el precio de los principales
activos de la economia, a saber, las acciones y la vivienda o finca raiz (Grafico
14). Pero la dinamica del auge ha variado en el tiempo, con unas fases cuyas
particularidades explican las razones por las cuales la economia creci6
inicialmente sin generar presiones (Grafico 15).
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Grafico No. 14
Auge en precios de los activos
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Fuente: Bloomberg — Bogota — Medellin

La reactivacion del crecimiento, que se inicié en 2002 y 2003, se hizo a partir de
mayor inversion y sin importantes demandas de crédito. Esto ultimo
probablemente porque no se trataba de montos muy importantes en términos
absolutos y porque las empresas utilizaron recursos propios para financiarlos.
En esta primera fase el consumo de los hogares realmente no era muy
dinamico. Como resultado, hubo generacion de capacidad productiva sin
mayores requerimientos de financiamiento ni presiones inflacionarias.

La segunda fase del auge, que se puede ubicar entre 2004 y 2006, tuvo
caracteristicas bien distintas. La inversidbn mantuvo su ritmo, pero ahora vino a
sumarse la reactivacién del consumo de los hogares. Mas importante que esto,
la creciente demanda interna se financié con una significativa reactivacion del
crédito, tanto comercial como de consumo.

Mas recientemente, en 2006 y 2007 parece haberse iniciado una tercera fase del

auge, cuyo rasgo principal es la reactivacion de la cartera hipotecaria y su
estrecha relacion con la actividad de la construccion.

Esta actividad habia registrado ya un primer periodo de auge con unos altos

precios pero requerimientos de financiacion a través de mercado pues se hizo
con recursos propios de los compradores. En este nuevo periodo de auge,
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intensivo en crédito, los efectos multiplicadores sobre la demanda agregada

pueden ser mucho mayores.

Gréfico No. 15
Tres fases del auge actual
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Como puede verse, el eje del auge actual de la economia colombiana v,
probablemente, también de sus vulnerabilidades esta en la evolucion del

mercado de crédito y su relacidon con la demanda interna.

Dicha relacién ha permitido que, a partir de 2003, el gasto crezca a tasas
superiores a las del PIB, con una brecha que se viene ampliando y que hace
parte de cualquier explicacién de varios de los hechos que preocupan a muchos
como el aumento de la inflacién, el crecimiento de las importaciones y el déficit

en cuenta corriente de la balanza de pagos (Grafico 16).
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Grafico No. 16
Credito, Demanday Crecimiento
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4. FASES DEL CICLO Y POLITICA MONETARIA

De los parrafos anteriores se desprende que la evolucidon de la inflacidon no es
independiente del ritmo y del patron del crecimiento de la economia y su
financiamiento. No puede haber duda de que la inflacién reciente es causada por
una expansion del gasto apalancada en crédito y que supera la capacidad
productiva de la economia. La estabilizaciéon de la inflacion es entonces parte
integral de la sostenibilidad del crecimiento y de la prevencion de crisis, y las
tasas de interés, que afectan precisamente las condiciones de aquel
financiamiento, o sea el mercado de crédito, son el instrumento idéneo para
lograr este objetivo.

Las tasas de interés bajas o por debajo del costo de oportunidad de los recursos
crean un incentivo poderoso para la expansion de crédito y la demanda
agregada. El primer sintoma de que este proceso puede eventualmente llevar a
una crisis es, precisamente, el surgimiento de presiones inflacionarias. La
elevacion de las tasas de interés por parte de la autoridad monetaria, que se
suma a otras fuerzas del mercado que necesariamente conducen al mismo
resultado, busca afectar este escenario para hacer mas consistente la dinamica
de la demanda con la expansion de la capacidad productiva.
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Cuando se hace oportuna y cautelosamente, este ajuste necesario de las tasas
de interés “normaliza” el costo de los recursos en el mercado respecto a las
nuevas condiciones macroecondmicas. Desde un punto en adelante, que es
dificil de precisar a priori, el proceso de normalizacién puede convertirse en una
restriccion al crecimiento al afectar negativamente el financiamiento de la
actividad economica. Pero no es “normal” que una economia con alto
crecimiento y con un gasto dinamico y apalancado, exhiba tasas bajas de
intereés.

Con estos criterios en mente, la JDBR ha venido incrementando la tasa de
interés de intervencién, complementando esta medida con encajes marginales
sobre el crédito. Estos incrementos, que suman ya 325 puntos basicos sin contar
el equivalente en tasas de los encajes marginales, no se han transmitido
completamente a las tasas de interés de mercado, aunque dicha transmision se
ha acelerado en los ultimos meses. Pero es claro que durante parte del 2006 y
del 2007, las tasas de mercado disminuyeron al tiempo que las de intervencion
del Banco de la Republica se elevaban. Esto apunta, como ya se menciond, a la
ocurrencia de un choque de oferta de crédito (Grafico 17).

Gréfico No. 17
La tasa de politicay su transmision
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y calculos BR

Entre factores que probablemente demoraron este proceso de transmision de la
politica se pueden mencionar cuatro: la sustitucién de inversiones en TES por
cartera en el activo de los bancos durante el segundo semestre de 2006;
cambios en la regulacidon sobre tasa de usura en el mismo aio que impusieron

17



un techo muy bajo a las tasas de interés de mercado; la disminucién de
colocacién de TES por parte de Crédito Publico y, en particular, la no renovacién
de un monto importante de titulos en el primer trimestre del 2007; y el efecto
monetario expansivo de la intervencidn en el mercado cambiario por parte del
Banco de la Republica durante los primeros meses del presente ano.

Dado lo anterior, las tasas de interés del mercado no han aumentado
significativamente en términos reales. Sus niveles actuales son hoy
histéricamente bajos e inferiores a los registrados en la década pasada (Grafico
18).

Gréafico No. 18
Tasas reales de interés
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5. AUGE DE LA ECONOMIA Y LA TASA DE CAMBIO

Es oportuno en este momento hacer unos breves comentarios sobre la tasa de
cambio. Es muy probable que luego de varios afios de discusiones sea
innecesario repetir que la devaluacién del délar es un fenémeno mundial contra
el que es poco lo que se puede hacer. Tampoco vale la pena subrayar que el
Banco intervino en el mercado cambiario comprando mas de US$12 mil millones
para tratar de suavizar la tendencia de la tasa de cambio y evitar la sobre-
valuacion real del peso, y que en el momento tiene suspendidas estas
operaciones ante la evidencia que surgié hace tres meses de que con ellas se
podria estar actuando en contraria con los objetivos en materia de inflacion.

Fendmenos recientes de cambios en la percepcidon de riesgo en los mercados
mundiales, los cuales vienen registrando gran volatilidad, han dado una prueba

18



fehaciente de que, en buena medida, la evolucion de la tasa de cambio es dificil
de predecir y mas aun de manejar.

Sin olvidar los efectos negativos que la apreciacion del peso puede tener sobre
la economia, lo que quiero hacer hoy es mostrarles a ustedes alguna
informacion sobre la relacion de la tasa de cambio con el auge de la economia.

Creo que, muy probablemente, todo lo que ha ocurrido en los ultimos afos en el
en el frente econodmico, lo que nos gusta y lo que no nos gusta, es parte integral
de un mismo escenario. Por ejemplo, los flujos de capital, los altos precios
internacionales de nuestros productos de exportacion y la evolucion de la tasa
de cambio, tienen las mismas causas. Y ademas, que ellas explican también
buena parte del alto crecimiento de la economia. Es que es dificil escoger solo
los precios internacionales favorables y dejar por fuera los flujos de capital, a
pesar de que podamos tratar de evitar que lleguen al pais capitales no
directamente vinculados a formacién de capital en el mediano y largo plazo. O,
de la misma manera, que es dificil mejorar la confianza de los inversionistas sin
despertar en ellos un apetito por tener activos en pesos que, de paso, implica el
fortalecimiento de nuestra moneda.

De hecho, los ciclos de la economia colombiana de los ultimos treinta y cinco
afos han mostrado alguna regularidad en el comportamiento de la tasa de
cambio en sus distintas fases. Los auges de este periodo han estado
acompanados por una apreciacion del peso, explicada por la influencia de
choques externos en dichos ciclos. Yo no tengo dudas de que la importante
dinamica reciente del consumo de los hogares, por ejemplo, que ha jugado un
papel central en el crecimiento de la economia, no es independiente de esta
apreciacion (Grafico 19).

La experiencia internacional ensefa que, con mucha frecuencia, estos
escenarios cambian, y en ocasiones lo hacen en forma abrupta como resultado
de revisiones en la valoracion de riesgos que hacen los inversionistas, con
consecuencias que no siempre son deseables ni evitables completamente con
acciones de la autoridad econdmica. Los paises emergentes son los primeros en
pagar el precio de estas revisiones. De los choques externos que nos han
favorecido en el pasado reciente, los flujos de capital son mas susceptibles de
verse afectados por la volatilidad y correccién en los mercados financieros
internacionales. Los términos de intercambio, por su parte, dependen del
crecimiento de la economia mundial.
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Grafico No. 19
El auge y la tasa de cambio
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Fuente: Tenjo et al. (2007) op. cit.

6. CONCLUSIONES

Espero haber mostrado que hay plena justificacion para que la JDBR subiera las
tasas de interés desde abril del 2006 con el objeto de estabilizar la inflacion y
continuar su proceso de convergencia hacia las metas de largo plazo. También,
y mas importante, que este esfuerzo es parte esencial de una estrategia para
disminuir la probabilidad de una eventual recesion y hacer mas sostenible todo
lo bueno que esta pasando en la economia.

Mirado hacia atras, este periodo que hemos denominado de “normalizacion” de
la politica monetaria ha sido particularmente complicado, en parte porque, a
pesar de que el ajuste de tasas de interés se inicié6 antes de que la inflacién
comenzara a subir, la dinamica de la demanda agregada y del crédito del
segundo semestre de 2006 fue inesperadamente alta. Circunstancias del
mercado de crédito, algunos aspectos regulatorios y problemas en el frente
cambiario hicieron que, por momentos, algunos pensaran que la politica
monetaria perdia efectividad. El desarrollo de nuestro sistema financiero no es
tan sofisticado como para que esto sea cierto, como si parece serlo hoy en
algunos paises industrializados.

Por supuesto que las tasas de interés no pueden seguir subiendo
indefinidamente. Las medidas adoptadas han comenzado a mostrar sus efectos
sobre las tasas de mercado y la dinamica de la cartera, aunque no hay certeza
de que estas variables muestren en el momento los niveles necesarios para
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moderar la demanda agregada y hacerla compatible con la capacidad productiva
de la economia.

De aqui no debe interpretarse nada respecto a decisiones futuras de politica
monetaria. Cada mes trae nueva informacién, que sirve para revisar las
proyecciones y tener bases mas soélidas para otras decisiones. Y, hay que
admitirlo, la informacién ha venido cambiando mucho con cada dia que pasa. Es
necesario asimilar los acontecimientos recientes en los mercados
internacionales, analizar las posibles consecuencias sobre los locales y prever la
respuesta de deudores y acreedores a dichos acontecimientos. Con seguridad
que esto sera considerado con cuidado para decisiones futuras de la JDBR.

Lo importante es derivar de esta presentacion dos puntos basicos. Por un lado,
que la inflacién es una sefial de que el crecimiento, ya sea por su ritmo, por su
patron o por ambos, tiene problemas que pueden limitarlo a pesar de lo bueno o
atractivo que parezca. Por otro lado, que la estabilizacion de la inflacién hace
parte de las condiciones de sostenibilidad del crecimiento, las cuales pasan por
una complicada red de relaciones entre lo real y lo financiero.
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