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RESUMEN

Después de cinco afios de crisis, la economia
colombiana crecié mas de 4% en 2003 y 2004,
mas de 5% en 2005 y mas de 6% en 2006 y
2007. Sin embargo, este crecimiento ha esta-
do acompanado de una revaluacion del peso
y un alto déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, lo cual ha convertido a la
economia colombiana en la méas vulnerable
de Latinoamérica. Por esta razon, dicho cre-
cimiento no es sostenible.
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ABSTRACT

After five years of crisis, the Colombian
economy grew more of 4% in 2003 and
2004, more of 5% in 2005 and more of 6%
in 2006 and 2007. However, this growth
has been accompanied of a revaluation of
the Colombian money and a high deficit in
current account of the balance of payments,
which has turned to the Colombian economy
the most vulnerable of Latin America. By
this reason, this growth is not sustainable.

Key words: growth, revaluation, current
account, balance of payments, sustainable.

INTRODUCCION

La economia colombiana registré un creci-
miento superior al cinco por ciento promedio
anual en el periodo 2004-2007. En los dos ul-
timos afios el crecimiento estuvo por encima
del seis por ciento, lo que ha motivado al go-
bierno del presidente Uribe a destacar las
“virtudes” de la politica de seguridad de-
mocratica y el “atinado” manejo de la politica
econémica. Sin embargo, los méas reconocidos
expertos en la materia, entre quienes se en-
cuentran economistas muy cercanos al gobier-
no, consideran que la situacién no esta para
fiesta, ya que en el 2008 y siguientes afios
puede ocurrir algo peor a lo que pasé al final
del decenio de los 90.

En otras palabras, los expertos, sin distin-
go politico, aseguran que la economia co-
lombiana estd a las puertas de una nueva
crisis. En lo que hay diferencias entre ellos
es en el andlisis de las causas de tales re-
sultados y en las recomendaciones para sua-
vizar la caida. Este ensayo se propone
resefiar los aspectos mds importantes del
analisis de algunos de los mas reconocidos
expertos y expresar nuestra opinién sobre
el tema. Cabe aclarar que este ensayo no
pretende dar cuenta de los aspectos relati-
vos al tema social, como por ejemplo, la
pobreza, el empleo y la distribucién del
ingreso.

Recepcion del articulo: 22 de agosto de 2007. Aceptacién del articulo: 30 de octubre de 2007.

* Articulo producto de investigacién desarrollada por el autor sobre el tema desarrollo y politica

econdmica.
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EL ORIGEN DE LA RECUPERACION

Después de un periodo de crisis (1998-2002)
en el que el producto interno bruto por ha-
bitante descendid, la economia colombia-
na comenzé un notable proceso de
recuperacion en el 2003. Frente a la pre-
gunta acerca del origen de dicha recupe-
raciéon no hay acuerdo entre los expertos.
En una entrevista reciente publicada en el
periédico El Colombiano, José Antonio
Ocampo refiriéndose al tema afirmé: “La
bonanza ha tenido su origen, como en to-
dos los paises latinoamericanos, en el auge
de los precios de materias primas y en unas
condiciones de financiamiento externo ex-
cepcionales” (Medellin, diciembre 17 de
2007).

Salomoén Kalmanovitz, otro reconocido eco-
nomista, luego de destacar que “la larga re-
cesion que vivié Colombia entre 1998 y 2002
tuvo que ver con la percepcién de inseguri-
dad que tenia el empresariado colombiano
y con una baja de la actividad de los Esta-
dos Unidos”, afirmé: “Lo que se produjo
de alli en adelante fue una sélida recupera-
cién que tuvo que ver de nuevo con la per-
cepciéon de seguridad de los hombres de
negocios que desat6 sus ‘espiritus anima-
les” —expresion inventada por Keynes para
describir la euforia inversionista de los
empresarios—, un abaratamiento y profusion
del crédito, un auge internacional sosteni-
do, una demanda de materias primas muy
fuerte proveniente de China e India, de tal
modo que la economia creci6 4,8% en 2004
y 5,1% en 2005, impulsada por el mercado
mundial” (El Espectador, semana del 14 al
20 de mayo de 2006).

A diferencia de Ocampo y Kalmanovitz,
Eduardo Sarmiento Palacio, uno de los mas
sobresalientes economistas del pais, consi-
dera que el origen del ciclo econémico as-
cendente no estuvo en el auge del mercado
mundial (de bienes y de crédito) sino en la
dindmica de la demanda interna jalonada por
el gasto publico. En efecto, Sarmiento plan-
tea que “sin duda, el arranque de la econo-

mia provino de una cuantiosa expansioén del
gasto publico financiada con emisién”. Y agre-
ga: “La recuperacién de la economia colom-
biana pasara a la historia como una tipica
operacién monetaria contraria al pensamien-
to de los gestores de la politica econémica y
el Fondo Monetario Internacional” (EI Es-
pectador, semana del 18 al 24 de diciembre
de 2005).

Aunque ninguno de los analistas menciona-
dos ha mostrado cifras que soporten sus afir-
maciones, no hay duda que en la
recuperacion de la economia colombiana,
tanto la demanda interna como la demanda
externa jugaron algun papel. Lo importante
seria saber si fue la demanda interna o la
demanda externa el factor de mayor inciden-
cia en dicho proceso. Como quiera que po-
demos respaldarnos en la respetabilidad de
estos expertos, es sensato concluir que cada
uno tendrd la razén en la medida en que haya
podido percibir una mayor incidencia de uno
u otro factor. En estas condiciones lo que si
esta claro es que para Ocampo la recupera-
cion fue determinada por factores ajenos a
las politicas del gobierno, y para Kalmano-
vitz tanto la politica de “seguridad demo-
cratica” del gobierno como los elevados
precios internacionales de las materias pri-
mas fueron decisivos, mientras que para Sar-
miento la politica econémica del gobierno,
expresada en emisiéon monetaria a favor del
gasto publico, fue determinante.

En este orden de ideas, Kalmanovitz y Sar-
miento le estdn reconociendo al gobierno una
gestion de caracter keynesiano en la recupe-
racion de la economia colombiana, en tanto
el gasto publico militar seria un factor
dinamizador para Kalmanovitz y el gasto
publico en obras de infraestructura (y en
otras actividades) lo seria para Sarmiento.
Igualmente, para ambos la politica del go-
bierno fue contraciclica en la etapa de recu-
peracion, esto es, ayud6 a cambiar el ciclo
de caida en un ciclo de ascenso. Por el con-
trario, Ocampo no le concede al gobierno
poder dinamizador alguno en la etapa de
recuperacion.
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EL AUGE Y EL DEFICIT EXTERNO

El periodo de recuperaciéon comprendi6 el
2003 y el 2004, afios que registraron un creci-
miento econémico superior al 4% y, en con-
secuencia, dieron una sefial optimista de
entrada a una etapa de auge. De acuerdo con
Ocampo, al alto nivel de los precios interna-
cionales de las materias primas (petrdleo, car-
bén, niquel, cobre, etc.) se le sumo, en el 2005,
2006 y 2007, un excesivo aumento del gasto
publico y privado, financiado con la abundan-
te liquidez producida por la recuperacién eco-
némica y el comienzo de un aparente auge de
la economia de Estados Unidos, lo cual signi-
fic6 entrada masiva de divisas y, como con-
secuencia, profundizacién de un proceso de
revaluacion del peso que habia comenzado
un poco antes. A su vez, la mayor revaluacion
determiné un crecimiento en el déficit exter-
no (déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos).

Segun lo méas elemental de la teoria econo-
mica, en época de crisis es justificable que el
gasto total sea mayor que el ingreso total de
la economia, esto es, dado que el ingreso o
lo que es lo mismo el producto interno bru-
to pierde dindmica o cae, los agentes de la
economia no tienen recursos suficientes para
financiar todos sus gastos. Como consecuen-
cia aumenta el endeudamiento total para fi-
nanciar el exceso de gasto sobre el ingreso,
pero a la vez también aumenta el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, tal
como se deduce de la identidad Y-G=X-M,
donde Y es ingreso total, G es gasto total, X
es exportaciones de bienes y servicios y M
es importaciones de bienes y servicios'.

En estas condiciones, lo logico es que el défi-
cit fiscal aumente (aumenta el excedente del
gasto sobre el ingreso publico), ya que al per-
der dindmica o caer el ingreso total de la eco-
nomia, los ingresos tributarios corren igual

suerte, y se requiere un mayor gasto publico
para dinamizar la demanda interna y, con ella,
la economia. Este déficit fiscal creciente en
época de crisis constituye lo que los econo-
mistas llaman una politica fiscal anticiclica (o
contraciclica), esto es, una politica fiscal enca-
minada a cambiar el ciclo de caida en un ciclo
de ascenso. De igual manera, en época de auge
lo 16gico, lo contraciclico, lo que evita un ex-
cesivo “recalentamiento de la economia” (ma-
yores amenazas de inflacién), es que el
gobierno utilice la politica fiscal para lograr
un superdvit, tanto por la via de tributos pro-
gresivos sobre la renta y el patrimonio, como
por la via de un estancamiento o una dismi-
nucién del gasto publico.

Sin embargo, de acuerdo con Ocampo, las
cosas en Colombia han ocurrido de mane-
ra contraria a lo que recomienda la teoria
econdmica. En efecto, afirma: “Colombia
ha sido uno de los paises que mas ha creci-
do, sobre todo en los dos tltimos afios. Ha
tenido un repunte muy fuerte, de hecho de
los mas fuertes en inversion, pero es de
los que tienen un deterioro mas rédpido en
la cuenta corriente. Esto me parece a mi
que es un factor serio de vulnerabilidad”.
Y, respondiendo la pregunta acerca de a
qué se debe ese rapido deterioro en la
cuenta corriente, agrega: “Precisamente al
aumento muy fuerte del gasto que tiene
como su origen el hecho de que el gasto
publico ha aumentado cuando deberia ha-
berse moderado durante el auge. Ademas,
ha habido un crecimiento excesivo del gas-
to privado. Por este motivo nosotros he-
mos terminado con un deterioro de 4
puntos del PIB en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, lo que significa que nos
hemos comido todo el auge en precios de
materias primas que hemos tenido. A mi
me preocupa mucho eso, y la contraparti-
da de eso que es la revaluacion del peso”
(Entrevista citada).

! A esta identidad se llega a partir de otra identidad que expresa la actividad econémica: Y = PIB =
C+1+ X-M, donde C=Consumo total, I=sInversion total. Ahora: C + I = Gasto total = G. En
consecuencia: Y = G + X - M, y por tanto, Y - G = X - M.
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Igual que Ocampo, Kalmanovitz también cri-
tica la politica fiscal por ser prociclica y por
aumentar el riesgo de crisis de la economia
colombiana: “En una situacién de auge fuer-
te, la politica fiscal debia ser contraciclica,
precisamente para que dure més afios el cre-
cimiento no inflacionario de la economia. Sin
embargo, el Gobierno aumento el gasto pu-
blico sin medida -muchas de las obras pu-
blicas son elefantes grises que no van a
multiplicar ese crecimiento hacia el futuro-
al mismo tiempo que permitié la depreda-
cién (por via mayores exenciones, deduccio-
nes y descuentos) de sus ingresos en la
reforma tributaria recién aprobada por el
Congreso” (El Espectador, semana del 24 al
30 de diciembre de 2006).

También manifiesta su preocupacién por el
rapido deterioro de la cuenta corriente de la
balanza de pagos: “El pais estda ante una si-
tuacion de creciente vulnerabilidad externa.
En una intervencién ante el IX Congreso de
Cooperativas en Cartagena, el ex gerente del
Emisor, Miguel Urrutia, prendié las alarmas.
Es grande la posibilidad de que cualquier
evento critico, politico o econémico, en la
regiéon o en el mundo, que genere una re-
version en los flujos de capital, se amplifi-
que en la economia colombiana, al encontrarla
muy endeudada tanto en su sector publico
como en el privado y con su moneda
artificialmente revaluada. El ajuste tendra
que ser monumental: hiperdevaluacién, mu-
cha inflacién, quiebras de bancos y de em-
presas y del propio gobierno; y de nuevo,
una contraccién considerable y dolorosa de
la economia colombiana” (El Espectador,
semana del 24 al 30 de septiembre de 2006).

A diferencia de Ocampo y Kalmanovitz, Sar-
miento no advierte sobre el caracter prociclico

de la politica fiscal y sobre su incidencia ne-
gativa en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Por el contrario afirma: “De acuerdo
con la identidad de las cuentas nacionales, el
déficit en cuenta corriente es igual al déficit
fiscal mas el exceso de la inversion sobre el
ahorro. Si el déficit fiscal fuera el responsable
de la revaluacién y del déficit en cuenta co-
rriente, los dos faltantes tendrian magnitu-
des similares. Sin embargo, se estima que al
final del afio el déficit en cuenta corriente lle-
gard a 4% del PIB y el déficit fiscal se man-
tendra por debajo de 1% del PIB. La
responsabilidad del déficit fiscal no es mas
de la cuarta parte; el grueso se explica por el
exceso de inversion sobre el ahorro inducido
por la especulacion” (La Comision del Gasto
Publico. El Espectador. Semana del 10 al 16
de junio de 2007)*. Sin embargo, reconoce que
la reforma tributaria del 2006 es demasiada-
mente regresiva, ya que al tiempo que dismi-
nuye impuestos a los poderosos, castiga
duramente a los méas pobres.

También a diferencia de Ocampo y Kalma-
novitz, advierte que mientras se mantenga
el modelo de liberacion financiera, liberacion
cambiaria y apertura comercial, es imposi-
ble evitar la revaluacién del peso y, por con-
siguiente, su impacto negativo sobre la cuenta
corriente: “Los hechos han confirmado que
en una economia abierta, con revaluacion, el
crecimiento no genera empleo y se manifies-
ta en déficit creciente de la balanza de pa-
gos que no es sostenible”. De ahi que
proponga: “La solucién es modificar el mo-
delo econémico. Ante todo se plantea apli-
car controles cuantitativos a los capitales e
intervenir el mercado de divisas para elevar
el tipo de cambio y mantenerlo por lo me-
nos en $2.200, abstenerse de firmar el TLC,
bajar las tasas de interés y aplicar progra-

2 La identidad de las cuentas nacionales que menciona Sarmiento se obtiene asi:
Y=PIB=C+I+X-M, de donde Y-C-I=X-M; ahora, Y-C=A, donde C=Consumo y A=Ahorro. Por tanto:
A-I=X-M, pero A-I es (Aptb-Ipiib)+(Apriv-Ipriv), esto es, (ahorro ptiblico menos inversién ptblica)
mas (ahorro privado maés inversion privada). Queda asi: (Apub-Iptb)+(Apriv-Ipriv)=X-M. De igual
manera: (Apub-Ipub)+(Apriv-Ipriv)-X+M=0, y M-X=(Iptb-Aptb)+(Ipriv-Apriv). Esta tltima ecua-
cién se expresa asi: “el déficit en cuenta corriente (M-X) es igual al déficit fiscal (Ipib —Aptib) mas
el exceso de la inversién sobre el ahorro (Ipriv-Apriv)”.
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mas de empleos directos en las ciudades” (El
espectador, semana del 14 al 20 de octubre
de 2007).

EL LAVADO DE DINERO Y EL AUGE

El tema del lavado de dinero no ha sido te-
nido en cuenta en los andlisis de Ocampo y
Kalmanovitz, pero si es mencionado por Sar-
miento, en forma implicita, cuando afirma
que el exceso de la inversion sobre el ahorro
interno es inducido por la especulacién. Sin
embargo, quien mayor empefio ha puesto en
estudiar este tema es Mauricio Cabrera, otro
reconocido economista del pais.

En un reciente articulo publicado en la re-
vista Cambio, Cabrera afirma: “El ingreso al
pais de dolares y euros en billete es uno de
los fenémenos menos analizados y debati-
dos, a pesar de tratarse de un mercado que
mueve miles de millones de pesos y de que
hay suficientes razones para presumir que
se trata de una gigantesca operaciéon de la-
vado de dinero”. Y continta: “En la década
de los 90, el promedio de ingresos fue supe-
rior a 200 millones de ddlares, con excep-
cién de los afios 1990 y 1991 por la amnistia
tributaria y cambiaria de esa época que per-
miti6é el ingreso de toda clase de capitales
licitos e ilicitos. En el siglo XXI empieza a
notarse un incremento significativo, de ma-
nera que para el 2004 ya se habia multiplica-
do por seis el volumen de billetes de délar y
euro que ingresaban al pais superando los
1.200 millones de ddlares, y el afo siguiente
se duplicaron otra vez llegando casi a 2.500
millones de ddlares. ;Sera pura casualidad
que este incremento coincida con el final de
las negociaciones del gobierno y los
paramilitares en Ralito y la promulgacién de
la Ley de Justicia y Paz?” (19 de septiembre
de 2007).

La fundamentada malicia de este analista lo
lleva a hacer otras afirmaciones: “No hay en
Colombia actividad licita que justifique la
entrada de 2.500 millones de ddlares, o su
equivalente en euros, en billetes en un afio,

monto que es superior a las exportaciones
de café y flores sumadas, similar a las ex-
portaciones de carbén, y equivalente al 2%
del PIB. Tampoco hay ninguna justificacién
para que el Gobierno siga con una actitud
pasiva frente a ese lavado, ni mucho menos
para que los bancos internacionales contri-
buyeran al lavado recibiendo esas cantida-
des de efectivo sin hacer preguntas”.

Precisamente, sobre la pasividad del Gobier-
no cabe resefar la situacién incémoda que
vivié el Ministro de Hacienda, Oscar Ivan
Zuluaga, cuando su incondicional amigo y
coterraneo Fernando Londofio Hoyos lo in-
crep6 para que aclarara por qué el Gobierno
no habia estudiado a fondo el tema de las
remesas de colombianos desde el exterior,
las cuales han alcanzado unas cuantias que a
todas luces superan notablemente las posi-
bilidades normales de envio de tales recur-
sos (Noticiero La Verdad, diciembre 19 de
2007, Radio Super). El Ministro de Hacienda
respondi6 con evasiva diciendo que el Ban-
co de la Reptblica no habia reportado resul-
tados concretos al respecto. Esta misma
respuesta habia dado el Ministro a la revista
Cambio unos meses antes cuando quien lo
entrevistaba le dijo que “El Presidente de la
Andi habl6 sobre la presencia de lavado de
activos en los ingresos por remesas”. A lo
que el Ministro respondi6: “Le he hecho la
pregunta varias veces al Banco de la Repu-
blica y este sostiene que no hay indicios fuer-
tes que le permitan a uno concluir que a
través de las remesas se esté dando una ope-
racion de lavado” (Mayo 7 de 2007).

No hay duda que estas grandes sumas de
dinero ayudan a explicar no solo la
revaluacién del peso, sino el repunte de la
construcciéon de viviendas y edificios (mu-
chos de ellos convertidos en hoteles), asi
como el importante crecimiento del sector
comercio y del sector financiero. Ademads,
por medio de la revaluacién, el lavado de
dinero ayuda a explicar el notable avance
de la inversion privada en los dltimos afios,
ya que el abaratamiento de las maquinas y
equipos importados le ha permitido a los
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empresarios ampliar la capacidad instala-
da de sus negocios, desplazando mano de
obra por capital. Desde luego que al incen-
tivo de la revaluacién hay que sumarle el
de las exenciones de impuestos ordenado
en la reforma tributaria de 2006 para estas
operaciones.

CONCLUSION

Aunque debe reconocerse alguna incidencia
de la larga bonanza externa de los precios de
las materias primas, son los ingresos del la-
vado de dinero el factor que quizd mas ha
incidido en el rdpido crecimiento de la eco-
nomia colombiana en la primera y en la se-
gunda administracion del presidente Uribe.
Pero igualmente, dichos ingresos también
explican la revaluacion del peso y el creciente
déficit externo, con lo cual la economia co-
lombiana se ha constituido en la més vulne-
rable de América Latina. Ademads, es
inexplicable que el Gobierno en lugar de ex-
propiar esos recursos para eliminar el déficit
fiscal, haya tratado de ocultar el problema.
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