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SE ESTIMA QUE EL CRECIMIENTO
econdmico de Colombia en 2021 (6,9 %
anual) serd casiigual ala contraccion del
afio pasado (-6,8 %), asi que apenas se re-
cuperard el nivel anterior al de la pande-
mia. La industria mostré una fuerte ex-
pansion en julio, que supera en 20 % al ni-
vel de 2020.

El desempleo total ha mostrado una
mejoria, del 14,4 % en junio al 12,4 % en
septiembre, ain lejos del 10,5 % de 2019.
No obstante, el desempleo en13 ciudades
es preocupante pues alcanzael17 % delos
que aspiran a encontrar trabajo. Ha sido
entonces unarecuperaciondelaproduc-
cién con poca generacion de empleo, asi
que la productividad del trabajo parece
haber aumentado en medio de la peste.

Aparte del rebote que experimentan
las economias después de un choque de
salud publica, las cotizaciones del petro-
leo y del carbdn estdn en niveles muy al-
tos, debido al racionamiento de la ener-
gia eléctricay a la necesidad de calefac-
cion durante un invierno que serd gélido

en Europa y China. Por ello hay una bo-
nanza de sus precios que genera una plé-
tora de divisas que revalua el peso: hace
solo dos meses el dolar se cotizaba en
$4.000yhoyestaen $3.750. Ese descenso
deberia aliviar las presiones inflaciona-
rias ocasionadas por el costo de las im-
portaciones, pero inciden otros factores
como el precio de los alimentos, que han
aumentadoun 12,4 %. El contagio de lain-
flacion global, que incluye los costos del
transporte por la congestion de los puer-
tos, la escasez de contenedores y los pre-
cios crecientes de la energia, complica el
alzadelos precios en el pais. Nonos salva
que Colombia produzca petréleo, gas y
carbdn suficientes.

La inflacidn se ha elevado rdapidamente
yenseptiembre superd el 4,5 %, cuando ha-
ceunafoeradesoloel 2 %. Comoyase dijo,
el mayor impulso es el de los alimentos,
pero no ayudan los precios regulados por
el Gobierno, con un incremento del 6 %, li-
derados por los combustibles. Por ello, la
Junta Directiva del Banco de la Republica
decidié iniciar lo que llama “normaliza-
cién” de latasa de interés de referencia, al
subirla de 1,75 % al 2 %, decision que pudo
ser precipitada.

Por lo general, un banco central consi-
dera que el precio de los alimentos o los
precios regulados no pueden ser neutra-

lizados por politicas monetarias auste-
ras:nielclimanilas cosechasvanamejo-
rar,y el Gobiernono sevaadar por aludi-
do para reducir el precio de la electrici-
dad, la gasolina o el del alcohol carbu-
rante que manipulan los ingenios azuca-
reros. El precio de la gasolina subi6 $473
por galén en lo corrido del afio, aunque
este incluye un subsidio que le costara al
fisco $8,4 billones en 2021, casi un punto
del PIB. La inflacién bésica fue de solo
2,3 %, que debié tranquilizar a los miem-
bros de Junta.

A pesar de las evidencias, la Junta Di-
rectiva consider6 que la demanda se ha-
bia fortalecido demasiado y era la causa
fundamental de la inflacién, por lo cual
decidié apretar la politica monetaria.
Debid esperar un poco antes de seguir un
curso de accidn que puede estropear la
recuperacion.

Persisten dos desequilibrios macroe-
conoémicos preocupantes: un déficit en
cuenta corriente del 6,3 % del PIB, que de-
be ser financiado con crédito externo, y
una deuda puiblica que ya supera el 63 %
del producto nacional. Una politica mo-
netaria mas dura puede contribuir a ce-
rrar un poco el déficit externo reducien-
dola demanda de importaciones. El pro-
blema es que el abaratamiento de la tasa
de cambio las facilita.



