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Entienda el
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Colombia estaba mal parada cuando
estallé la guerra comercial entre China
y Estados Unidos. El déficit de cuenta
corriente y el alto endeudamiento son
las principales vulnerabilidades.
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Si de casualidad no estuvo atento a
las noticias econémicas de las ilti-
mas dos semanas va a llevarse un
gran impacto, pues el precio del
doélar en Colombia ha roto tres ré-
cords historicos: primero el 5 de
agosto, cuando cerro en $3456,
rompiendo labarreradelos $3.440
(el anterior récord), que permane-
cié inquebrantable por tres afios y
medio. Luego este miércoles 14 de
agosto (cuando cerrd en $3459) v
también un dia después (cerrando
en $3471). Es un fendmeno que in-
quieta porque demuestra que la ta-
sa de cambio se siente cémoda por
encima de los $3.400, y porque el
pais podria vivir con un délar hi-
percaro por un tienipo.

sQué pasé para llegar a este pun-
to? Una respuesta corta seria que
Colombia estaba mal parada cuan-
doel mundo, como pasa frecuente-
mente, comienza a tener proble-
mas economicos. Pero es de hecho
un fenémeno complejo, que invo-
lucraliteralmenteatodoel planeta.
Un enredo, como dirian algunos.

Guerra comercial, guerra
comercial...

Google Trends es una herra-
mienta gratuita que muestra qué
tan buscada ha sido una palabra o
una expresion en internet (en el
buscador de Google). Al poner
“guerra comercial” en la platafor-
ma se encuentra que comienza a
crecer en las busquedas desde fe-
brero de 2018, periodo en el que
empezaron a calentarse las discu-

siones entre Donald Trump (presi-
dente de Estados Unidos) y China.
Y en los ultimos tres meses ha pre-
sentado incrementos tan fuertes
como los anuncios que se han rea-
lizado estas potencias.

El mundo entero ha estado pen-
diente y hablando de guerra co-
mercial desde que Trump anuncio
la primera tanda de aranceles a
productos chinos (que suman
US$50.000 millones) en marzo de
2018, Y no es para menos, pues
China y Estados Unidos suman el
40 % del Producto Interno Bruto
global. Los ataques no solo han si-
dodolorosos paraestas economias,
sino que las demas naciones han
quedado en el fuego cruzado.

Desde la primera tanda de aran-
celes, China impuso también aran-
celes a productos estadounidenses
por US$50.000 millones (en junio
de 2018). Y luego Estados Unidos
impuso nuevos aranceles por
US$200.000 millones (en mayo de
2019), veto a la empresa estrella
china, Huawei (mayo de 2019), y
amenazo c¢on imponer otros
US$300.000 millones el 1° de sep-
tiembre de 2019

Sin embargo, el contrincante
asiatico dio un golpe agudo: el pa-
sado 5 de agosto el Banco Central
de Chinaanunci6 que rebajo el ins-
trumento cambiariodel yuanen1,5
%, devaluando (debilitando) la mo-
neda asidtica: la tasa de cambio su-
perdlos 7 yuanes por ddlar, un nivel
ne visto en once anos. Fue tal la
contundencia de este golpe que
EE. UU. cedio y aplazo la nueva
tanda  de  aranceles por
US$300.000 millones de bienes
chinos hasta el 15 de diciembre de
2019 (la fecha inicial era el 1° de
septiembre).

La economia china depende
principalmente de sus exportacio-

Elnuevo grupo sera dirigido por Bob Bakish, el actual jefe
de Viacom./arp

nes,sobretododeloqueenviaaEs-
tados Unidos. Entonces al tener la
potestad de devaluar su moneda a
voluntad, gracias al control que tie-
ne su banco central (no es un siste-
ma cambiario libre), tiene la capa-
cidad deaumentar las gananciasde
su comercio exterior.

Si cuesta entender el beneficio,
solo bastar imaginar el efecto, pe-
ro en el caso colombiano: cuando
la tasa de cambio estd a $3.000 un
exportador de café gana $3 millo-
nes por esa carga de US$1.000
que vende en el exterior, pero
cuando la tasa estd en $3.400 su
pago subira a $3,4 millones solo
por el efecto cambiario. Algo asi,
pero amayor escala, quiere hacer
el gigante asidtico.

Lamovidade Chinabuscacom-
pensar losefectosdelosaranceles.
Sisus ganancias se han visto redu-
cidas en 25 % por los aranceles de
25 % que les impone Estados Uni-
dos, entonces lo logico sera deva-
luar en 25 % su moneda para au-
mentar las ganancias en 25 %. Has-
ta el momento el yuan lleva una
devaluacién de cerca del 15 % des-
de el minimo que registré en 2018,
entonces se puede suponer que
existe espacio paraotro 10 % de de-
valuaciones.

Pero hay un efecto colateral que
nos afecta: el yuan es la principal
divisa de economias emergentes.
Por lo que esta moneda marca el
ritmo de las demas monedas emer-
gentes, entre ellas el peso colom-
biano. Entonces al devaluarse el
yuan también lo haran las demis
divisas emergentes.

Ese 10 % adicional en el que po-
driadevaluarse elyuanimplicaque
las economias emergentes deben
prepararse para otras devaluacio-
nes en sus divisas como las que vi-
vieron el pasado 5 de agosto: el dia
que empezaron los recientes ré-
cords en la tasa de cambio colom-
biana.

China tiene un sector exporta-
dor muy fuerte, por lo que puede
aprovechar eficientemente las
oportunidades que dan las deva-
luaciones. Pero en el caso colom-
biano, que desde mayo havistocre-
cer su tasa de cambio, las exporta-
cionesnoestin creciendode forma
significativa. Sin embargo, si senti-

Este mes el precio
delddlaren
Colombia haroto
tresrécords
historicos: llegando
a$3.456,$3.459y
$3.471.
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mos los efectos negativos del délar
caro, como el encarecimiento de
algunos productos,

Entonces la devaluacion del
yuanesunajugadainteligente para
China, pero no tan buena para pai-
ses como Colombia. Pero aun asi, el
gigante asidtico ya siente los efec-
tos de los ataques de la guerra co-
mercial, pues esta semana report
el crecimiento més débil de su pro-
duccién industrial desde 2002.

Y si se combina este efecto con
los signos de recesion que muestra
Estados Unidos, la debilidad en
Europa por cuenta de un posible
brexit sin acuerdo y la mala situa-
cién que pasan naciones como Ar-
gentina y Turquia, aumentan los
temores por una recesion global.
Una incertidumbre que provoca
que los inversionistas internacio-
nales repudien activos riesgosos,
entre ellos se encuentran las eco-
nomias emergentes como la co-
lombiana.

Por esto, la apuesta de los analis-
tas y las esperanzas del mundo es-

EL TRASFONDO

El pasado 13 de agosto CBS y Viacom
anunciaron su fusion, pensada para atajar
de forma estratégica la competencia en el
mercado de contenido en linea. La unién se
dara por medio de un intercambio de
acciones y dara vida a la compania
ViacomCBS. Esta nueva empresa pasa a ser
el primer grupo de television en Estados
Unidos, resalté [& AFP. Incluye los estudios
Paramount y la editorial Simon & Schuster.

tan centradas en que Chinay Esta-
dos Unidos lleguen a un acuerdo
antes de diciembre, y hay posibili-
dades puesa Trump nole conviene
entrar en elecciones en medio de
unarecesion. Y dado que estas na-
ciones representan casi la mitad
del PIB global, el fin de la disputa
dariatalimpulsoalaeconomiaque
evitaria una crisis internacional.
Sin embargo, todavia no hay nada
seguro, entonces la incertidumbre
se mantiene.

+sCoémoypor qué afectaa
Colombia?

Colombia tiene un elocuente, y
dramatico (le gusta llamar la aten-
¢ion), instrumento que nos comu-
nica toda esa incertidumbre y caos
que se genera en el exterior: la tasa
decambio. Poresto, cadavez que se
aprecien momentos de gran volati-
lidad en el precio del délar en Co-
lombia, hay que considerarlocomo
un viento de advertencia de que
una tormenta se avecina.

Y asi fue: antes de los récords de

Deuda Bruta del Gobierno Nacional Central

=== Deuda Bruta sin reconocimiento de pasivos
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Los saldos de deuda proyectados incluyen los saldos de las cuentas
por pagar reconocidas que no se hayan pagado en 2019 y 2020
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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las ultimas semanas, la tasa de
cambio ya habia subido $200 en
solo diez dias. El mismo grado de
volatilidad que se vivid en los mo-
mentos mas agudos de la pasada
crisis de los precios del petroleo:
primer trimestre de 2016, periodo
enelqueelpreciodel crudobajode
US$30y en el que el dolar alcanzo
los $3.440 el 11 de febrero (el ante-
rior récord historico).

Sinembargo, otras economias si-
milares como México v Pert tie-
nen el mismo instrumento de co-
municacion de los choques inter-
nacionales, pero no es tan dramati-
co. Mientras que estas naciones
han visto subir su tasa de cambio
menos del 3 % en el ildmo mes, la
de Colombia ha subido cerca del 9
%. Esdecir,acael dolar estresveces
mds escandaloso ;Por qué?

Paso algo similar como cuando
una persona no estd bien interna-
mente v es mds irritable frente alos
problemas. Asi estd la economia
colombiana: existen factores en su

estructura actual que la vuelven
mas sensibles frente a los choques.
Por eso el dolar sube mas fuerte v
hace un mayor ruido.

Déficit de cuenta corriente

Uno de los problemas que en-
frenta el pais es su alto déficit de
cuenta corriente, que se genera
cuando se importamasdelo que se
exporta. Es un concepto que suena
mas complicado de lo que es, tan
soloesundatoqueindicaquétanto
depende Colombia del exterior.
Todos los dias los ciudadanos, las
empresas y el Gobierno consumen
bienes y servicios. Sin embargo,
muchas de estas necesidades no
pueden ser satisfechas con la pro-
duccion interna y hay que recurrir
alos mercados internacionales.

Por ejemplo, acd no se producen
iPhones, por lo que tenemos que
importarlos para satisfacer la de-
manda por este bien. El problema
es que para comprarlos tenemos
que pagar en dolares. En momen-

Estimacion de la balanza de pagos 2019

Cuenta Corriente

-12,908

-13 370

Balanzacomercial debienes  -5209  -8,010 -2,801 -1.6
R e A 44373 44548 174 34
¥ ATRRAT) 49583 52,558 2.975 150
Balanza de servicios -3896  -3208 689 N
Rertaitactons] -n421  -1,088 332 -35
Transferencias 7618 8,936 jgtes Woee
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Ese 10 % adicional
en el que podria
devaluarse el yuan
implicaquelas
economias
emergentes deben
prepararse para
otras devaluaciones
ensusdivisascomo
las que vivieronel
pasado 5 de agosto.

tos de estabilidad no deberia haber
problemas, pues incrementos del 1
% mensual en la tasa de cambio son
costeables. Es decir, no habria por
qué comprar menos iPhones por
unincremento tan leve,

Pero qué pasasilatasade cambio
sube abruptamente 9 %, como paso
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en las ultimas tres semanas con la
tasa de cambio colombiana. El
efecto directo es que los iPhones
que se importen este mes saldran
mas caros que los que entraron en
julio. Y es factible que ese incre-
mentoenlos costos deba trasladar-
se al consumidor final.

Ahora es cuestion de imaginar
el mismo fenomeno del iPhone,
pero aplicado para todos los arti-
culos que se importan, desde ali-
mentos hasta algunos servicios
(como las plataformas como Net-
flix, que ya hacen parte de la ca-
nasta familiar). Cuanto mas défi-
cit de cuenta corriente tenga un
pais, masdebe temerlesalasalzas
fuertes en su tasa de cambio. Im-
pactael costo delasempresas, del
Gobiernoy, porsupuesto,al bolsi-
llo de los hogares; lo cual genera
un mayor riesgo inflacionario en
momentos de alta volatilidad, co-
mo los que se viven ahora.

De hecho, debido a la actualiza-
cion de la canasta familiar colom-
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Fuente: Bloomberg

biana que se dio en febrero de 2019,
ahorasabemos que nos duelen mas
los incrementos en el dolar. Segun
Raddar,antesel11%delosbienes de
la cesta basica correspondia a bie-
nes importados, pero tras el cam-
bio de comienzos de este afo ese
porcentaje ahora llega al 15 %.

Pero ;por qué el dolar sube con
mas fuerzaen las naciones con ma-
yor déficit de cuenta corriente, es
decir en los mas vulnerables?

La tasa de cambio de un pais co-
mo Colombia depende en gran
parte de lacantidad de ddlares que
se encuentre enunaeconomia. Y la
inversion del exterior es una gran
fuente de estas divisas. Por lo que
cada vez que salen inversionistas,
el dolar se hace mas escaso y se
aprecia frente al peso.

El problema es que en momen-
tos como este en el que hay mucha
incertidumbre, los inversionistas
suelen salir de las economias ries-
gosas. Y debido ala vulnerabilidad
en la que se encuentran, una na-
cion con un alto déficit de cuenta
corriente es considerada mas ries-
£0sa que una que tenga un menor
déficit (de cuenta corriente). En-
tonces, son las mads propensas a vi-
virunasalidade capitalesy, poren-
de, alzas en la tasa de cambio.

Segun datos del Banco Mundial,
el déficit de cuenta corriente de
Colombia llegd en 2018 al 3,8 % del
PIB (v en el primer trimestre de
2019 llego al 4,1 %, segun cifras del
Banco de la Republica). Si bien no
estd en un nivel tan alto como el de
Argentina (5,4 % en 2018), tampoco
es bueno porque naciones como
Meéxico (1,8 % en 2018) y Peru (1,3 %
en 2018) tienen un déficit casi tres
veces menor.

Son cifras congruentes con las
devaluaciones que se han presen-
tado en el ultimo mes: Colombia se
ha devaluado mas que Peru y Mé-
xico, pero menos que Argentina.
Aunque tampoco se puede desco-
nocer que en el caso del pais gau-
cho la percepcion de riesgo tam-
biénse veinfluenciada porcuestio-
nes politicas y por la mala reputa-
cion que tiene la izquierda en esta
nacion ante los inversionistas y or-
ganismos internacionales.

El déficit fiscal

La cuenta corriente no es el tini-
co factor que nos pone en una posi-
cion vulnerable en esta covuntura:
el déficit fiscal también nos estd pe-
sando. Segiin el mas reciente dato
del saldo de la deuda de Colombia,
esta sumaba $495 billones, de los
cuales $171 billones son deuda ex-
terna (US$50.000 millones).

DOLAR PAGINA 20
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LA PREGUNTA DE LA SEMANA
sPor qué hay temor de una recesion economica mundial?

Apenas el lunes, laderrota del presidente
Mauricio Macri en las elecciones prima-
rias de Argentina generaba una reaccién
negativa en los mercados, lo que llevo a
unadevaluacion de 20 % enlamonedade
ese pais y tuvo un impacto también en las
monedas de paises emergentes, como Co-

El Salmon
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lombia: la tasa de cambio del délar llegd a
un nuevo maximo, de $3.456.

Luego se sumaron las noticias del creci-
miento mas débil de la produccion indus-
trial china desde 2002 y una contraccion
de laeconomia mas fuerte de Europa: Ale-
mania. Finalmente, lainversionenlacur-

va de rendimientos de la deuda estadouni-
dense (que se pague un interés menor por
un titulo de mas largo plazo) ha sido inter-
pretado como un presagio de recesion.

Sin embargo, distintos economistas
consideran que esa interpretacion ha sido
apresurada. Juan Carlos Echeverry, exmi-
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nistro de Hacienda, por ejemplo, es opti-
mista respecto a que se resolveran las ten-
siones comerciales entre China y Estados
Unidos, lo que daria un alivio alaecono-
mia global, pues a Donald Trump no le
convendria entrar en época electoral con
vientos de recesion.

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
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De hecho, se ha visto un impor-
tante crecimiento del grado de en-
deudamiento en los dltimos anos:
seguin el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, en 2014 la deuda represen-
taba el 40 % del PIB y en 2019 pesa
el 51% ;Por qué tanta deuda?

En el tltimo afio se ha visto una
importante presion en las finanzas
publicas por una serie de factores.
Por un lado, estin los recursos de
corto plazo: la pasada Ley de Fi-
nanciamiento, que se quedd corta
por $714 billones, y segin los co-
mentarios del ministro de Hacien-
da, Alberto Carrasquilla, el hueco
en el presupuesto de 2020 ascen-
deriaalos $10 billones.

Tampoco se puede olvidar que
en marzo el Gobierno relajo la re-
glafiscal conel fin de conseguir re-
cursos de $5 billones al afio para
atender la migracion venezolana.
Una medida que de hecho fue re-
comendada por organismos como
el Banco Mundial, que indicaron
que en situaciones como esta se
justifica aumentar el déficit fiscal:
indicador que muestraqué tan ele-
vados son los gastos del Gobierno
con respecto a los ingresos y cuya
diferenciase financiapor mediode
deuda.

Laregla fiscal esun compromiso
y un criterio para que el Gobierno
ahorre en las vacas gordas para asi
tener un colchon durante las vacas
flacas. Un comité consultivo de ex-
pertos establece periodicamente
cual deberia ser el maximo déficit

fiscal en los proximos diez afios,
paragarantizar laestabilidad delas
finanzas de la nacion.

Sin embargo, la norma también
permite relajar las metas de déficit
dependiendo de las necesidades y
contingencias fiscales del corto
plazo. Incluso, hay una clausula de
escape que permite la suspension
de esta herramienta en el caso de
eventos extraordinarios que com-
prometan la estabilidad macroe-
conomica del pas.

Entonces, justificindose en las
necesidadesderecursos paraaten-
der la migracion de mas de un mi-
116n de venezolanos en Colombia,
lameta de déficit fiscal pas6 del 2,2
% del PIB al 2,7 % en 2019.Y el obje-
tivo para 2020 pasaradel 1,9%al 2,3
%. Lo que dio luz verde a mas en-
deudamiento.

Sin embargo, histéricamente las
economias que tienen un alto en-
deudamiento son las que peor la
pasan en momentos de crisis. Por
lo que en esta coyuntura de gran
incertidumbre por la guerra co-
mercial, naciones como Colombia,
que tienen un endeudamiento ele-
vado, se ven mas riesgosas frente a
los inversionistas.

No hay que
descartar que
pronto el ddlar
supere los $3.500.

De hecho, tal como lo explico
Juan Carlos Echeverry, exministro
de Hacienda, enunaentrevistaaEl
Espectador el pasado viernes, “el
alto endeudamiento es una de las
principales vulnerabilidades de la
economia colombiana”. Agregan-
do, que otra vulnerabilidad es el
déficit de cuenta corriente.

El déficit gemelo

Al sumar el déficit fiscal y el de
cuenta corriente se encuentra el
déficitgemelo. Esunindicador que
contempla dos de los factores a
considerar sobre una economia,
sobre todo alahorade invertir. Re-
vela tanto la dependencia de los
mercados internacionales como la
situacion fiscal de un pais.

Juan David Ballén, jefe de inves-
tigaciones de Casa de Bolsa, expli-
caque “desde que comenzo lague-
rra comercial hemos visto que los
inversionistas castigan mas a las
economias con un alto déficit ge-
melo. Una condicién que compar-
ten Turquia, Argentina y también
Colombia, aunque en menor gra-
do. Por esto es que hemos visto de-
valuaciones mas pronunciadas en
estas economias respecto a las de-
mads economias emergentes”.

Entonces mientras se mantenga
la incertidumbre internacional,
principalmente por la guerra co-
mercial entre Estados Unidos y
China, naciones como Colombia
(con un alto déficit gemelo) veran
una presion al alza en su tasa de
cambio. Por esto, segun Ballén no
hay que descartar que pronto el
dolar supere los $3.500.p

El alto endeudamiento es una de las principales vulnerabilidades de la economia colombiana. / cetty images
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Resultados del
primer semestre
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Lainformacion del primer
semestre revela que laecono-
mia crecio por debajo del 3 %,
y no hay razones para esperar
unresultado diferente parael
afo en total. Se confirma en
forma oficial que las proyec-
ciones gubernamentales y de
los organismos internaciona-
les estaban infladas y busca-
ban crear un ambiente artifi-
cial de las economias. Asi
mismo, se notifica que laLey
de Financiamiento, orientada
areactivar laeconomia, no
obtuvo los resultados pro-
puestos.

Lacomposicion sectorial
del producto es desconcer-
tante. Laindustria, la agricul-
tura, lamineriay la construc-
cion crecen menos del1%. La
expansion de la economia es-
ta principalmente en el co-
mercio interno, que crece 4,5
%. Estamos ante una econo-
miaen que el valor agregado
es mayor en lacomercializa-
cionqueen la produccion fi-
sica. Al parecer, laencuesta
de consumo tiende a sobrees-
timarse por las importacio-
nes legales e ilegales.

Las cifras de las cuentas na-
cionales registran un atraso
conrespecto al rapido dete-
rioro de laeconomia. Yano se
trata de recuperar las tenden-
cias historicas, sino de evitar
el colapso. El disparo de la ta-
sade cambio, el desplome del
empleoylarecaidadelain-
dustria, que ha vuelto aindi-
ces negativos, constituyen in-
dicadores adelantados de un
proceso acelerado de con-
traccion de laactividad pro-
ductiva, ocasionada por las
deficiencias estructurales de
labalanzade pagosydela
ineficacia del Banco de la Re-
publica para contrarrestar-
las. La economia estd expues-
taaun exceso de ahorro que
no se puede subsanar con po-
liticas convencionales de tasa
deinterés y reduccion del dé-
ficit fiscal. Se configuraun
circulo vicioso enel cual el
aumento de la produccion
amplia el déficiten cuenta
corriente y este contrae la

produccion.

Envarias oportunidades
senalé que estibamos ante
un proceso de creciente de-
terioro que tendia a acen-
tuarse y que lasolucion seria
cada vez mas complejasino
se actuaba con anticipacion.
Lamentablemente, los go-
biernos no han avanzado en
un diagnostico cientifico so-
bre las causas del estanca-
miento mas largo de la histo-
riadel pais, y mucho menos
enlas formas de superarlo. El
ejercicio no vamas allade las
opiniones defensivas de los
ministros de Hacienday de
los directivos del Banco de la
Republica.

Mauricio Cardenas, en
contestacion al presidente de
la ANDI, reconoce que laad-
ministracion anterior frendla
actividad productiva paraba-
jarlainflacién. Por su parte,
el gerente del Banco de la Re-
publica anuncio que la Junta
procederaaelevar la infla-
cion para reactivar la produc-
cion. Enel desespero creen
que latnica formade sacar al
pais de laencrucijadaes con
mads inflacion. Son como los
médicos que ponen al pacien-
teeneldilemade curarel
canceracambio del infarto
coronario.

La politica oficial nohalo-
grado escapar del libro de
texto de que la produccion se
reactivaconbajaenlatasade
interés y reduccion del défi-
cit fiscal. No entienden que
ese modelo es una ficcion en
un mundo interrelacionado
con cuantioso déficiten
cuentacorrientey tasadein-
terés cero.

El debate sobre el tema se
dio hace varios afios y fue re-
suelto por la Corte Constitu-
cional, que —con base en con-
ceptos técnicos, entre ellos el
mio— establecio que la fun-
ciondel banco central noes
escoger entre lainflacionyla
produccidn, sino el de conci-
liarlos. No se trata de curarel
cancer de cualquier formasi-
no de realizarlo con procedi-
mientos que no lesionen
otros organos. En economia,
latarea se puede lograr con
una modificaciondelaes-
tructuracomercial haciaac-
tividades de mayor compleji-
dad e intensidad de capital, la
conformaciénde unbanco
central altamente coordina-
do con la organizacion co-
mercial y cambiaria, yla
adopcion de una audaz politi-
caindustrial que impulse el
sistema.



