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Estrellas moviles en el firmamento colombiano

Antiguamente, los navegantes
resolvieron el reto de orientarse
en mar abierto guidndose por las
estrellas, puntos de referencia fi-
jos en un entorno cambiante. La
politica macroeconémica com-
parte esa logica: el destino es la
estabilidad de precios, el creci-
miento sostenible y, en algunos
paises, el pleno empleo. Nilos na-
vegantes ni los hacedores de po-
litica controlan el entorno, pero
si pueden ajustar el rumbo fren-
te a choques adversos. Ahora
bien, las verdaderas “estrellas” de
1a politica no son las variables vi-
sibles —inflacion, desempleo, cre-
cimiento y la tasa de cambio-, lle-
nas de ruido e inestabilidad, sino
coordenadas mas profundas y di-
ficiles de estimar: la tasa de de-
sempleo que no acelera la infla-
cion (Nairu por su nomenclatura
comun en inglés, U*), el creci-
miento potencial (g*) o la tasa de
interés neutral (r*), por nombrar
solo algunas. Estas no se obser-
van directamente, sino que se in-
fieren con modelos econométri-
cos y supuestos guiados por la
teoria economica, y aunque im-
precisas y sujetas arevisiones, re-
sultan indispensables para no
perder el rumbo en medio del
oleaje econdmico. La presente co-
lumna trata sobre la evolucion re-
ciente de estas variables y de la
informacion que estos astros nos
dan sobre el futuro de la econo-
mia colombiana.

¢Qué esta pasando con el cre-
cimiento potencial (g*)?

En su mas reciente informe
de politica monetaria, el Banco
de la Repuiblica present6 estima-
ciones oficiales de crecimiento
potencial, entendido como aque-
1la tasa que, en ausencia de cho-
ques, es consistente con unain-
flacion estable. Esta cifra refleja
el nivel de crecimiento sosteni-
ble de la economia colombiana
con la capacidad instalada y con
la fuerza de trabajo con la que
se cuenta en el momento de la
medicion. Antes del choque pe-
trolero de 2015, dicho potencial
se ubicaba cerca de 4,5%, pero
luego descendi6 hasta 2,6%. Du-
rante la pandemia, el choque fue
tan severo que el potencial prac-
ticamente no creci6, y solo enla
recuperacion posterior volvié a
niveles similares alos previos a
2015, para finalmente estabili-
zarse en 2,7%. Las implicaciones
sociales de esta desaceleracion
son profundas. Basta aplicar la
regla de 70: con un crecimiento
de 4,5%, la economia se duplica-
ba en 15 afos y el PIB per capi-
ta en 20 (asumiendo crecimien-
to poblacional de 1%). Con el po-
tencial actual de 2,7%, la
economia tarda 26 afios en du-
plicarse y el PIB per capita, 41.
En términos de bienestar social,
la diferencia es enorme.

Dada su importancia, enten-
derlas razones del colapso recien-

te en esta medicion es relevante.
Los determinantes de esta son el
crecimiento de la productividad,
el crecimiento de la poblacion en
edad de trabajar, intimamente li-
gado alos cambios demograficos,
yel crecimiento del stock de capi-
tal. El desempefio de la producti-
vidad en Colombia ha sido me-
diocre de tiempo atras; lo que es
“nuevo” es el colapso de la inver-
sion en capital fijo, antes de 2015,
dicho rubro como proporcion del
PIB fluctuaba alrededor de 21%,
ahora dicha cifra se ha manteni-
do por mas de tres afios alrede-
dor de 17%. Los factores detras de
este colapso han sido discutidos
ampliamente y sugieren que el
ambiente de incertidumbre y, en
menor medida, las altas tasas de
interés explican este colapso.

¢Qué esta pasando con la tasa
de interés neutral (r*)?

La tasa de interés neutral real
es aquella que, en ausencia de
choques, mantiene estable la in-
flacién y permite que la economia
crezca en su potencial. Cayo glo-
balmente desde los afios 80 por
factores demograficos: mas aho-
rro para jubilaciones largas y me-
nor demanda de inversion. El re-
punte reciente no obedece ala po-
blacion, sino al gasto publico:
deéficits persistentes y grandes
programas de inversion que ele-
van la demanda de financiamien-
to y encarecen el capital. En Co-
lombia, ademas, el consumo de
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los hogares ha impulsado el cre-
cimiento postpandemia, mientras
la inversion cae, reflejando un
cambio en preferencias tempora-
les que también presiona al alza
la tasa neutral.

En lo que concierne al futuro,
vale la pena notar que, en térmi-
nos nominales, la tasa de politica
monetaria neutral cor: d
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demia. Teniendo en cuenta que
la tasa de politica monetaria es el
piso de varias tasas de interés
como la hipotecaria, se hace evi-
dente la importancia de esta va-
riable.

¢Qué esta pasando con la Nai-
Tu (U*)?

El nico astro que parece bri-

recientemente, existia el temor
de que la pandemia dejara un
efecto de histéresis duradero, es
decir, que unavez que se eleva el
desempleo, es muy dificil que
vuelva a bajar. Sin embargo, los
calculos muestran solo un leve
repunte durante la emergencia
sanitaria y luego una reduccion
sostenida. Dos factores explican
este comportamiento: por un
lado, las tasas de participacion,
que salvo en los tlltimos meses se
han mantenido por debajo de los
niveles pre-pandemia, contribu-
yendo a un desempleo mas bajo;
por otro, el impulso del empleo
informal, que ha liderado la ge-
neracion de puestos de trabajo.
Dado que los empleos informales
no trasladan con la misma fuerza
presiones salariales alos precios
como si ocurre en el sector for-
mal, este patron ayuda a conte-
nerlos riesgos inflacionarios en el
margen, incluso en un contexto
de recuperacion del mercado la-
boral.

Finalizo esta columna hacien-
do notar la gran diferencia entre
el navegante y el hacedor de po-
litica macroeconomica. Mientras
el primero deja en manos de las
estrellas su destino, el segundo
tiene la capacidad de modificar el
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latasa de interés real neutral mas
la meta de inflacion. Esta nos in-
dicaria entonces, el nivel que ten-
dria la tasa de politica monetaria
en los proximos anos una vez se
logre anclarla inflacion a su meta.
El nivel estimado seria de apro-
ximadamente 6%, superior al ni-
vel de 4.5% visto antes de la pan-

1o eslaNairu (tasa de di 1

fir El panorama que
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no inflacionaria). Segtin las esti-
maciones del Grupo de Analisis
del Mercado Laboral del Banco de
la Republica (Gamla), este nivel
ronda hoy 10%. Se trata de un dato
llamativo, pues trasla crisis de fi-
nales del siglo XX la Nairu se ele-
vo de forma significativa y, mas

no es complejo: el potencial de
crecimiento se ha reducido, la
tasa neutral se ha elevado y solo
1a Nairu parece sonreir. Pensar el
largo plazo —mas inversion, ma-
yor productividad, mejor calidad
del empleo- esla tinica forma de
no navegar a la deriva.



