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Vision retrospectiva (2005-2019) y

Quieneslaboramos enlasta-
reasde la prospectiva economi-
ca también estamos en la obli-
gacion de realizar ejercicios de
retrospectiva para indagar so-
bre nuestros aciertos y errores.

Enestefrente, porejemplo, el
Premio Nobel de Economia Paul
Krugman realiz6 un interesan-
te ejercicio en el cual reportaba
sus aciertos en los temas de: i)
el estallido de la burbuja hipo-
tecariaanivel global, porfaltade
apropiada regulacion financie-
ra;ii)lacarenciaderiesgosinfla-
cionarios en el mundo desarro-
llado, ante impulsos fiscales
paraevitarrepetirlos erroresde
la Gran Depresion; o iii) la rigi-
dez cambiaria que suponia el
euro ante la falta de verdaderas
uniones fiscales-financieras.

Krugman tuvo la honestidad
intelectual dereconocerqueha-
bia errado al: i) subestimar los
riesgos sistémicos delacrisis hi-
potecaria, por cuenta de igno-
rar la magnitud de las llamadas
“zZonas grises”; ii) sobredimen-
sionar los riesgos de una gran
deflacion en Estados Unidos (a
la Japon), donde la flexibilidad
de los mercados permitio aco-
modar relativamente pronto
nuevos macro-equilibrios, evi-
tandoespiralesdeflacionarias;y
iii) despreciar el favorable efec-
to delasinyeccionesdeliquidez

(QEs) por parte del BCE alahora
de restablecer el mercado de
deuda publica y privada.
Siguiendo estos buenos
ejemplos, aqui presentaremos
esta retrospectiva historica del
periodo 2005-2019, resaltando
nuestros aciertos y errores de
los altimos 15 afos. Nosfocali-
zaremosenlostemasde:i) “En-
fermedad Holandesa™; ii) de-
sindustrializacion; iii)
formalizacion laboral; y iv) pro-
ceso de “desinflacion” hacia la

DURANTE 2003-
2004, LA TRM SE
DESPLOMO DESDE
$3.000 POR DOLAR
HACIA $2.400

meta de largo plazo de 2%-4%
anual, actualizando asielbalan-
ce que habiamos hechoenel In-
forme Semanal No. 1283 de sep-
tiembre de 2015.

Enfermedad Holandesa

Durante 2003-2004, la TRM
se desplomo6 desde niveles de
$3.000/dolar hacia los
$2.400/dolar, mostrando una
apreciacion de 20%, pero ello
obedecia mas a favorables tér-
minos de intercambio (petroleo
subiendode US$25/barril hacia
US$40/barril) que a un auge de
volimenes (dehecho, losde pe-

SERGIO CLAVIJO - CON LA COLABORACION DE

troleo caian de 500.000 a
250.000bpd, aunquelosde car-
bén subian de 30 a 50 millones
de toneladas/ano).
Anifconcluiaentonces que se
estaba confundiendo el arbitra-
je temporal de las transferen-
ciasdelasremesas conla Enfer-
medad Holandesa (EH).
Durante 2006-2014 se dio
una importante escalada tanto
en los volumenes de petroleo
(pasando de 530.000 bpd hacia
cerca del millon de barriles por
dia) como en los de carbon (de
66 a 85 millones de tonela-
das/afo), que, ademas, coinci-
di6 conun gran auge en los pre-
cios del petr6leo (pasando de
US$40/barril a los US$95). Ello
propicio desplomes de la TRM
hacia niveles promedio/afio de
$2.000/dolar, los cuales persis-
tieron durante 2011-2014, im-
plicando sobreapreciaciones
cambiarias reales del orden de
25%-30% (en el acumulado).
Los dafios en materia de de-
sindustrializaciony el exagerado
énfasis en actividades edificado-
ras se hicieron evidentes (con su
correspondiente “burbuja”, no
apalancadaencréditobancario).
Consideramos que el récord his-
torico de 2009-2015 probo la va-
lidez de la hipotesis de EH, asi
algunos la hubieran desestima-
do como “un breve resfriado”.
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La desindustrializacion

en Colombia

En este frente se recurrio al
artilugio de pensar que era un
problema contable generado
porla “tercerizaciéon” delos ser-
vicios. Si bien ese ha sido un fe-
nomeno global, en Asia (aun
bajo un pronunciado outsour-
cing) se ha observado una cre-
ciente participacion del valor
agregadoindustrial respectodel
PIB. En cambio, en Colombia
hemos visto decrecer esta rela-
cion Valor Agregado Indus-
trial/PIB desde niveles de 24%
cuatro décadas atras hacia un

15% hace una década y actual-
mente se perfila al rango 9%-
10%, en funcion del impacto
amortiguador que harepresen-
tado Reficar sobre la cadena pe-
troquimicadurante 2016-2019.

Ladesindustrializacionde Co-
lombia no es un fenomeno re-
sultante de artilugios contables,
sino una dura realidad, adverti-
da por Anif hace mas de una dé-
cada. Revertirlarequiere:i)apro-
vechar el realineamiento
cambiariologradodurante 2015-
2019, mostrando correctivos rea-
les de 30% contra canasta de mo-
nedas y dejandonos en TRMs

cercanas a los $3.400/dolar, que
lucen en linea con la Paridad de
Poder Adquisitivo(vergrafico);ii)
acelerar la provision de infraes-
tructurade transporte que abara-
te los costos y permita asiincre-
mentar las exportaciones del
agroy de la industria; y iii) me-
jorar la competitividad laboral a
travésdereducirlos costosnosa-
lariales, segtin la propuesta que
hemos venido impulsando.

Formalizacion laboral

Relacionado con este asunto
de abaratamiento relativo de la
manode obra, apareceel temade
la formalizacion laboral, donde
tanto Anif como Fedesarrollo ha-
bian insistido en la importancia
de reducir los costos no salaria-
les a través de sustituir algunas
de sus fuentes conla tributacion
general. La Ley 1607 de 2012
avanzo en esa direccion al redu-
cirlosen13.5 puntos porcentua-
les (pp), pero cometi6 el error de
indexar las partidas presupues-
tales del Ichbf y el Sena al ritmo
deinflacion +2ppreales. Asi, las
ganancias de unos 5pp en lare-
lacion Pagos Pila/PEA, alcanzan-
do hoy 45%, resultaron costosas
a nivel fiscal. Sin embargo, a ni-
vel de aquellos que cotizan 12
meses, todavia se tienen regis-

tros bajos (20% de la PEA).
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