Nota editorial - En defensa del marco actual de politica cambiaria
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La economia colombiana ha logrado grandes avances en lo que va corrido del siglo XXI. La tasa de
inversién en capital fisico se ha duplicado con creces, la extranjera directa (IED) se ha multiplicado por
seis y la de los colombianos en el exterior, que en 2000 era casi insignificante, un decenio después
super6 los US$6.000 millones (m). Las exportaciones e importaciones han crecido de manera acelerada
a partir de 2003 y el coeficiente de apertura, medido como la suma de las exportaciones e
importaciones como proporcion del producto interno bruto (PIB), ha subido mas de 5 puntos
porcentuales (pp).

En otras palabras, Colombia es un pais que esta invirtiendo e insertandose rapidamente en la economia
internacional, tanto con el comercio como con la inversion. Ello ha contribuido a impulsar el crecimiento
econdmico, la generacion de empleo y ha ayudado a reducir los niveles de pobreza. Entre 2002 y 2011
el crecimiento del PIB per capita anual promedio fue aproximadamente de 3,2%, cifra superior a la
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observada en las décadas de los ochenta y noventa, y similar a la de los afios setenta. Asimismo, la
tasa de desempleo, que comenzo la década pasada en casi 20%, termin6 2011 en 10%, y los niveles
de pobreza también han caido en afios recientes. Estos son, sin duda, logros significativos, producto de
acciones de politica y de aprovechar las condiciones externas favorables.

La mayor integracion de Colombia en la economia mundial no solo es fuente de mayor crecimiento del
producto y el empleo, también implica mayor volatilidad. Los precios internacionales de las
exportaciones no son estables. Las elasticidades de corto plazo de la oferta y la demanda de los bienes
basicos son bajas, con lo cual cambios en cualquiera de estas variables generan fuertes fluctuaciones
en sus precios. Lo mismo ocurre con los flujos de capital, que entran a los paises en grandes
cantidades y posteriormente salen, en algunas oportunidades, de manera subita. El desempefio
mundial depende cada vez mas del comportamiento de las economias emergentes, las cuales, con
excepcion de lo ocurrido en afios recientes, son mas volatiles.

La inestabilidad de las variables externas afecta directamente el ingreso nacional, las exportaciones y
las importaciones, las cuentas fiscales y la disponibilidad y el costo del endeudamiento externo e,
indirectamente, el gasto agregado, el PIB, el empleo, la tasa de interés y la tasa de cambio. Dicha
volatilidad podria reducirse, o incluso eliminarse, cerrando la economia al resto del mundo; sin
embargo, se perderian los enormes beneficios derivados de la insercidén en la economia mundial, por lo
cual esta no seria una opcién responsable. Después de la Segunda Guerra Mundial todos los paises
gue han logrado salir de la pobreza, o que lo estan haciendo de manera acelerada, se han integrado en
la economia mundial.

Lo que se necesita es disefiar un marco de politicas macro y microeconémicas, las cuales faciliten el
acople de la economia a los cambios de las condiciones externas. Como se expondra, el pais ha hecho
enormes avances en el campo macroecondémico y cuenta con un marco de politicas que ha permitido
reducir significativamente la volatilidad del producto y la vulnerabilidad externa. Recordemos que, por
ejemplo, de las economias grandes de la region, Colombia fue la que mejor respondio a los retos
impuestos por la reciente crisis internacional, a pesar de haber recibido un choque externo negativo en
2009 debido al cierre del comercio con Venezuela. En este marco la flexibilidad cambiaria desempefia
un papel fundamental.
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