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LA PREGUNTA DE LA SEMANA

sPor qué la Bolsa

Enunasemana la Bolsa de Valores de Co-
lombia perdid las ganancias de casi cuatro
anos: el Colcap, indicador que se compone
por las acciones que mas se negocian, cavo
22 % hasta los $1.174. De hecho, el lunes el
jueveslaBVC cayo 10 %, lo que obligd a
suspender dos veces operaciones por 30

de Valores

$3.500 amas de $4.000.

minutos (v este viernes en el mercado no
se transaron acciones por fallas técnicas).
Las caidas delabolsa de esta semana se
deben alos efectos directos e indirectos
del coronavirus, que llevo al petroleo a pa-

sarde US$45 a US$33,yal dolar delos

s de Colombia volvio al 20162

Es decir, el Colcap se encuentra actual-
mente en el mismo nivel del 29 de enero
de 2016. Fue tal la caida, que el presidente
dela BVC, Juan Pablo Cordoba, dijo en
una entrevista a El Espectador que Co-
lombia debia revisar su modelo economi-
co paradejar de depender tanto del petro-
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leo. Ademas, aseguro que el pais “se em-
pobrecio por la devaluacion”

Otro problema es que labolsa es muy
poco diversificada, tan solo laaccion de
E L()pt:[miicpw\cnm el 15 % del Colcap: si-
tuacion que no conviene cuando el petro-
leo se desploma.
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Fue tensa la semana en la Bolsa de Nueva York por la caida de la mayoria de indices bursétiles. / arp

bos programas tenemos la in-
fraestructura montada para, du-
rante algunos meses, inflar esas
transferencias y atenuar el im-
pacto del paron econdmico. Las
empresas puedeniralbancoane-
gociar como navegar la crisis;
esas familias, mientras tanto, ne-
cesitan pagar cuentas y llevar el
pan ala casa.

Y por parte del Banco Central,
una reduccion drastica en la tasa
de interés de politica es urgente.
Los problemas empresariales y
crediticios que podrian asomarse
seran menos graves si la politica
monetaria lucha contra el incre-

mento en las tasas de interés que
hemos observado esta semana. El
Banco no se ha atrevido, temien-
do que esareduccion se refleje en
mas inflacion.

Si bien, en efecto, la deprecia-
cion podria encarecer los pro-
ductos importados, el enfria-
miento delaactividad economica
(que podria ser enorme) v la re-
duccion del precio de la gasolina
empujaran lainflacion hacia aba-
jo.Y, de otro lado, poca gracia tie-
ne sacar pecho por un niimero re-
luciente de inflacion si es a costa
de una economia desmoronada:
no sobra recordar la triste decla-

racion del presidente del Banco
Central Europeo en 2011 cuan-
do, en medio de la debacle eco-
nomica tras la crisis financiera,
pedia aplausos por haber man-
tenidounrécordimpecableenel
frente inflacionario.

El aleteo de una mariposa chi-
na desatd el caos predicho por
Lorenz. Elbalance entreretosde
la salud publica, libertades indi-
viduales y permitirle a la pobla-
ciongenerarlos ingresos que ne-
cesita es muy complejo. Pero es
un balance. El Estado no puede
centrarse en el primero y desen-
tenderse del altimo.»

El colapso
de la balanza
de pagos

Laeconomia colombiana vie-
ne mal de tiempo atras. La
apertura comercial configuro
una balanza de pagos alta-
mente deficitariay depen-
diente del petroleo. El déficit
en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos llego a 4,5 % del
PIB a finales del afio pasadoy
conlacaidade los precios del
petréleo puede llegar a6 %.
Como lo han anticipado los
mercados, laeconomia esta
expuesta a expectativas de de-
valuacion y movimientos de
capitales que la dejan ala deri-
va. En dos dias el dolar supero
los $4.000.

La politica oficial estd orien-
tadaa contrarrestar la caida
de laeconomia por el fracaso
delaapertura comercial con
el aumento del consumo por
encimadel producto median-
te el aumento en el déficit fis-
calylareduccion de impues-
tos a los sectores altos. Como
bien se vio con la Ley de Fi-
nanciamiento, el expediente
aumento el déficit en cuenta
corriente, redujo el empleoy
no evito que los sectores tradi-
cionales de mayor capacidad
de expansion, como laindus-
tria, la agricultura, la cons-
truccion y lamineria, crecie-
ran cercade 0,5 %. El producto
nacional evoluciona en forma
persistente por debajo de las
proyecciones oficiales y de los
organismos internacionales.

Los gestores y disenadores
dela politica econdmica de los
ultimos 30 anos incurrieron
en el grave error estratégico
de mantener un déficit estruc-
tural de la balanza de pagos de
4,5 % del PIBy propiciarlade-
pendencia del petréleo que
operacon precios superiores a
los costos. En coro crearon el
caldo de cultivos para un co-
lapso de labalanza de pagos
que rememora las crisis de
mediados del siglo pasado.
Mal puede interpretarse co-
mo un fenomeno pasajero. Lo
que Arabia Sauditay Rusia ga-
nan con el aumento de las can-
tidades es mas de lo que pier-
den por la reduccion de las co-
tizaciones.

El cuantioso déficit en cuen-

ta corriente contrae lademan-
da en magnitudes inimagina-
bles. Las soluciones de los fun-
cionarios de laadministracion
anterior, y de la actual, de mo-
dificar laregla fiscal paraque
el Gobierno aumente el gasto e
iguale los déficits gemelos, es
un camino de dificil retorno.
Por lo general termina en de-
valuacion masiva o explosion
monetaria.

Lo grave es que los funcio-
narios del Banco de la Repu-
blicay el Ministerio de Ha-
cienda, al igual que los orga-
nismos internacionales, estan
altamente influidos por las
versiones del libro de texto
convencionales que procla-
man que la economia es inde-
pendiente de labalanza de pa-
gos; en condiciones de tasas
de cambio flexibles, la tasa de
interésy el déficit fiscal ga-
rantizan la maxima produc-
ciony el empleo. La experien-
ciade losultimos 100 anos de
América Latinarevelauna
realidad muy distinta. Laba-
lanza de pagos juega un papel
determinante en la estabili-
dad y el crecimiento.

Mientras el pais mantenga
déficits en cuenta corriente
similares alos de los tiltimos
anos, no podrarecuperar las
tasas de crecimiento histori-
cas. Lasolucion de fondo no
puede ser distinta ala de mo-
dificar la estructura de co-
mercio internacional que vie-
ne delaaperturade
1990-1994. Hay que limitar
las importaciones mediante
aranceles, renegociacion de
los TLC, politicas industria-
les orientadas a contrarrestar
las diferencias de productivi-
dad en forma selectiva con
los paises de mayor desarro-
llo y establecer exenciones
tributarias a las empresas que
amplien las exportacionesy
el empleo. Luego, en lamedi-
daen que se reduzca el déficit
en cuenta corriente, se puede
avanzar en unaestrategia
abierta de industrializacion
de alta complejidad y aprove-
chamiento de la agricultura
parareducirladependencia
de lamineria. Como se mues-
tra en mi ultimo libro, por es-
te camino es posible recupe-
rar la estabilidad de la balan-
zade pagos, elevarel
crecimiento y mejorar la dis-
tribucion del ingreso.



