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;Por gué Colombia crece tanto?

La economia colombiana ha
tenido unas tasas de creci-
mienio excepcionalmente al-
tas. Lo anterior indudable-
mente es positivo para el pais.
Sin embargo, parece que se
entiende muy poco el porqué
de estas tasas de crecimiento.
La explicacion macroeconomi-
ca tradicional sugeriria que el
alto nivel de endeudamiento y
la expansion monetaria reali-
zada en Colombia explicaria
este nivel de recuperacion. Sin
embargo, esta explicacion se
queda muy corta.

En primer lugar, la relacion
entre el gasto publico extra
durante la pandemia y el cre-
cimiento posterior de la eco-
nomia es difusa. Cuando se
hace un analisis detallado
para Suramérica se logra en-
contrar una relacién positiva
entre este gasto publico y el
crecimiento posterior. Lo pri-
mero que salta a la vista es el
desfase de Colombia frente a
la tendencia. Colombia tuvo
un paquete para el covid rela-
tivamente mediano en compa-
racion con sus pares, pero es
la economia que mas creci-
miento acumulado va a tener
desde 2019.

La segunda explicacion es
la politica monetaria. Si bien
el Banco de la Republica contri-

buy6 de manera importante al
bajar tasas de interés, es difi-
cil defender la idea de que el
Banco de la Repuablica esta de-
tras del crecimiento excepcio-
nal colombiano. Si se juzgara
a partir de una regla de Taylor
(indicador que sirve para de-
terminar la tasa de interés que
equilibra la economia en el
corto plazo, es decir que no
produce ni inflacion ni desem-
pleo), el Banco de la Republica
empez0 a estar en terreno ex-
pansivo a finales de 2021.

SERIA MEJOR
DISMINUIR
EL DEFICIT
POR OTRO
RUBRO

Por otra parte, si se com-
para la tasa de interés de po-
litica monetaria ajustada por
inflacion con la de otros pai-
ses, se puede ver como Co-
lombia durante 2020 estuvo
en el rango superior. Ahora
que la inflacion esta en un ni-
vel de mas de dos digitos
(10,2 %), la tasa de politica
monetaria real colombiana es
negativa pero aun tiende a
ser mayor que la tasa de poli-
tica monetaria real prome-
dio. Asi, la explicacion podria
no estar ahi.

Entonces, jen donde esta’
Me aventuro a dar dos res-
puestas. La primera es que
paraddjicamente el paro na-
cional del 28A genero una se-
rie de acciones que hoy expli-
can esta tasa de crecimientc
tan alta. La segunda es que
WOM lleg6 en el momento in-
dicado.

El paro nacional estall6 lue-
go de una propuesta de refor-
ma tributaria. Dicho paro le
mostré al gobierno anteriol
que el espacio para subir im-
puestos era bien limitado. Ellc
hizo que subir el precio de Iz
gasolina fuera impensable, ¢
pesar de que era un tema que
debia discutirse. El afio pasa-
do ya se habia experimentadc
un incremento muy importan:
te en los precios del petrolec
por cuenta de la OPEP y ellc
hacia necesario aumentar e
precio de la gasolina con el fir
de evitar un aumento impor-
tante en el déficit fiscal. Cas:
un ano después del paro na-
cional estalla la bomba de
Fondo de Estabilizacion de
Precios del Combustible
(Fepc). Este desfase en el au-
mento del precio de la gasoli-
na impulsa al crecimienic
pues al subsidiar un insumc
intermedio como la gasoline
se esta subsidiando a todas las
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actividades productivas que
dependan del transporte para
su funcionamiento.

La segunda explicacion es
que el operador de celular
WOM entr6 a tiempo al pais.
En 2019, WOM entra a Colom-
bia tras el resultado de una
subasta de espectro electro-
magnético. Lo anterior obligod
a esta compaifiia a invertir en
el sector de telecomunicacio-
nes. Al llegar la pandemia,
WOM ya estaba comprometido
con estas inversiones y, ade-
mas, el teletrabajo impulso
ain mas al sector de teleco-

municaciones. De esta mane-
ra, Colombia vivio un proceso
de competencia que disminu-
yo los precios en los servicios
de telecomunicaciones de ma-
nera importante. En ese mo-
mento, el insumo de produc-
cién mas requerido para el te-
letrabajo eran las telecomuni-
caciones. Mientras el resto del
mundo veia una estabilidad
en estos precios o incluso un
aumento en ellos, Colombia
vivia su mayor reduccion de
precios en telecomunicacio-
nes. Lo anterior permitio que
la adopcion del teletrabajo

fuera mas econdmica y catali-
z6 una transformacion tecno-
logica importante en algunos
sectores.

;Qué aprendizajes se pue-
den destacar?

En primer lugar, el debate
del Fepc debe tener en cuenta
los efectos en crecimiento
economico e inflacion. Seria
preferible tener un plan de
ajuste gradual que no incida
en la inflacion de manera ra-
pida. La inflacién es mas per-
sistente entre mayor es, por lo
tanto, hacer el ajuste durante
2022 y 2023 podria empeorar
las cosas. Seria preferible es-
perar a 2024. Es importante
notar que es un subsidio que
aumenta el PIB de manera im-
portante, entonces seria me-
jor disminuir el déficit por
otro rubro cuyo multiplicador
sea menor.

En segundo lugar, el caso
de WOM nos muestra las bon-
dades de aumentar la compe-
tencia en sectores clave. Lo
anterior permite un mayor ni-
vel de inversion, una mejor
calidad del servicio y un me-
nor precio para el productor y
el consumidor. Por lo anterior,
seria atil promover medidas
que aminoren el precio como
la reduccion del IVA a este
sector durante la pandemia.




