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CONVERSATORIO =

El petroleo
pone a
prueba la
economia

SEMANA convoco a un grupo
de exministros y expertos para
que analizaran la coyuntura de
la economia mundial y como
enfrentar los desafios.

NA SEMANA DE INFARTO ACABAN DE CE-

rrar el mercado de valores, el sector petroleroy el délar

en el pais. El jueves se registraron operaciones con

délar a 4.095 pesos;ese mismo dia la bolsa tuvo que
suspender transacciones por unos minutos —por segunda vez
en la misma semana- luego de que las acciones cayeron mas
del 10 por ciento. Por si fuera poco, el barril de petréleo Brent,
de referencia para Colombia, se cotizé por debajo de los 33
délares. Esto puso con los pelos de punta a los inversionistas, al
Gobierno y a los colombianos, que observan pasmados como
esos factores externos afectan la economia local. El viernes
los mercados parecieron recuperar la calma, pero nadie sabe
por cuanto tiempo. ,

Dos factores explican el comportamiento de los merca-
dos esta semana. Por un lado, el temor a que el coronavirus
infecte la economia mundial. Por otro, la pelea de Arabia
Saudita y Rusia por la oferta de crudo, que desembocé en el co-
lapso de precios a niveles de 2014.

Se trata de dos factores externos que coincidieron y provoca-
ron una fuerte devaluacién del peso que podria golpear el bolsi-
llo de los colombianos y las finanzas del pais para 2021.

Para analizar estos fendmenos, SEMANA convoco el
miércoles a un grupo de exministros y expertos econdémi-
cos, quienes hablaron del impacto para Colombia de esta
coyuntura y plantearon medidas para contrarrestar un pa-
norama cada vez mds adverso. Coinciden en que no hay
mucho margen de maniobra por la delicada situacion fis-
cal del pais y el alto déficit en cuenta corriente. Incluso, no
descartaron la necesidad de revisar temas tributarios y re-
orientar mejor el gasto del Gobierno. Estos son sus puntos
de vista.
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“SE DEBE DAR
PRIORIDAD A LOS
GASTOS EN SALUD”

Es necesario adoptar un paquete de gasto adicional
por si se desacelera la economia, e incluso pensar en
revertir rebajas tributarias.

OLOMBIA ESTA EN UNA SITUACION RELATI-
vamente sélida, en un proceso de recuperacién de la
actividad productiva, con un buen nivel de reservas
internacionales, acceso a la linea de crédito flexible del
FMI y un sistema financiero s6lido para enfrentar la coyuntura.

Las debilidades se dan en la cuenta corriente y en materia
fiscal. En la primera, la debilidad de nuestras exportaciones no
cafeteras ha demostrado que es el factor de mayor vulnerabi-
lidad de la economia. Ademas, la pandemia tendra sus efectos
sobre el sector de exportacién no petrolero mas dindmico en
los tdltimos afios, el turismo. En materia fiscal, tenemos una deu-
da relativamente alta y la expectativa de baja en los ingresos tri-
butarios por la Ley de Crecimiento y de los menores impuestos
que pagaran las empresas petroleras, asi como de la reduccién
en los dividendos que recibe el Gobierno de Ecopetrol.

(Qué hacer? El Gobierno debe atender de manera prio-
ritaria las nuevas demandas del sector salud y estar dispuesto
a adoptar un paquete de gasto adicional para enfrentar una
eventual desaceleracién econémica o la crisis de sectores espe-
cificos. Dado el nivel de deuda piiblica, esto puede requerir un
aumento en los ingresos tributarios, incluso revirtiendo algunas
rebajas y beneficios que se aprobaron en 2019. Debe lanzar un
paquete ambicioso de diversificacion de las exportaciones, aun-
que sus efectos seran limitados en el corto plazo debido a la
incertidumbre que rodea la economia y el comercio mundiales.

El Banco de la Reptiblica deberd estar dispuesto a inter-
venir en el mercado cambiario si la situacién lo amerita. Tiene
todo el margen para hacerlo, dado el nivel de reservas interna-
cionales y al acceso a la linea de crédito flexible del FMI. Ob-
viamente seria mejor contar con mads reservas internacionales,
como lo defendi en su momento como miembro de la Junta
Directiva del Emisor. En materia de tasas de interés, también
tiene margen para bajarlas si la actividad productiva se deterio-
ra, pero una decision en tal sentido deberd tener en cuenta el
efecto sobre los flujos de capital que el pais necesita recibir para
financiar el cuantioso déficit en cuenta corriente.
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TOMAR MEDIDAS
APRESURADAS”

Intervenir el mercado para sostener la tasa de cambio
seria un verdadero disparate. Por eso es necesario
mantener la calma.

EO CON PREOCUPACION LO QUE ESTA OCU-

rriendo con la economia mundial porque me parece

que se ha desatado una especie de histeria colectiva

alrededor del coronavirus,que de golpe terminamos en
un escenario como el de Cronica de una muerte anunciada, en
que se generd tanto susto que termind haciéndose realidad una
cosa que no tenia por qué pasar. Me parece que el impacto ha
sido largo, llevamos mds de tres semanas con mucha volatilidad
en las bolsas de valores y las tasas de cambio; pensé que eso se
iba a devolver muy répido, pero se ha demorado. Es urgente que
esa volatilidad, que afecta a todo el mundo, empiece a calmarse
porque, si no, la economia tendrd unos impactos mayores a los
que hubo en 2008, cuando estalld la crisis financiera. Espero que
€s0 no sea asi y que pronto recuperemos la calma.

Es dificil prever si esto nos llevard a una recesion. Estamos
en una turbulencia muy grande, de la cual no sabemos cuanto
se va a demorar y qué tanto dafio les podré hacer a las econo-
mias globales y a la de Colombia, que no ha sido la excepcién.

En el caso de Colombia me preocupa principalmente que
haya un petrdleo por debajo de 30 délares y un délar por en-
cima de 3.800 por un largo periodo. Hasta hace unas semanas
teniamos tasa de cambio de 3.200 pesos y ahora esta en 3.800,
es decir, una devaluacion del 20 por ciento que hace que todo
lo que es importado se encarezca, y aunque favorece las expor-
taciones lo cierto es que no tenemos un aparato productivo tan
enfocado a exportar. Por eso no creo que con lo que estd suce-
diendo ganemos mucho y si de golpe, con el tiempo, hace dafio.
Desde el punto de vista fiscal, el petréleo es muy importante
para los ingresos del Gobierno y me preocupa que pase como
en 2015, cuando hubo un choque petrolero.

Creo que la economia y el sector financiero estan bien pre-
parados, que no hay problemas grandes, y si esto no hubiera
pasado estarfamos creciendo més.

Pero sin duda esta situaciéon em-
pieza a molestar. Esperemos
que no dure mucho, porque si
se demora demasiado pode-
mos tener problemas. Eso si,
no creo que el Banco de la
Repiblica deba intervenir
el mercado para bajar la
tasa de cambio porque
quemaria reservas, un
disparate muy gran-
de. Por ahora reco-
miendo tener calma,
no tomar medidas
apresuradas.
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“NO HAY QUE

v &'

MAURICIO CARDENAS
Exministro de Hacienda

“LO MAS COMPLICADO
VIENE PARA 2021”

El Gobierno debe adoptar con urgencia un plan de
choque para apoyar sectores afectados e impulsar
otros para que crezcan.
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AECONOMIA MUNDIALVA A CRECER MENOS

este ailo. Con lo que pasé,inclusosilas cosas nose agravan,

elmundo va a crecer este afio 2,5 por ciento,cuando hace

dos meses se esperaba 3 por ciento. Pero si la pandemia
se agrava y llega a mds paises y mds personas fallecen, el efecto
sobre la economia va a ser mayor.

Por eso es necesario tomar medidas. Los bancos centrales
han bajado tasas, pero desafortunadamente el Banco de la Re-
publica no lo puede hacer porque, uno, la inflacién esté cerca al
4 por ciento, que es su techo, y dos, la economia tiene un déficit
de la cuenta corriente muy alto, que este afio podria superar el
5 por ciento del PIB. Esa es la cifra méagica, que pone nervioso
a todo el mundo, en especial a los inversionistas.

En Colombia el escenario macroeconémico cambié radi-
calmente y toda la informacién que tenemos indica que esto
no va a desaparecer en dias o0 semanas: se van a mantener los
precios bajos del petréleo, los efectos del coronavirus, la econo-
mia mundial va a crecer menos y habrd menos exportaciones
colombianas. Esa es una fuerza negativa con la que no conta-
bamos y hay que contrarrestarla y actuar rapido.

Por eso me preocupa mucho el panorama de 2021, porque
entran dos fuerzas que coinciden: los efectos de la nueva re-
forma tributaria de diciembre pasado, que podria hacer que el

~ fisco deje de recibir entre 5y 8 billones de pesos por cuenta de
- rebaja de impuestos, y que Ecopetrol este afio, con los precios

actuales del crudo, va a generar utilidades muy bajas.

El Gobierno tiene que poner en marcha un plan de choque,
y mientras mas se demore menos efectivo va a ser. Colombia
ya sabe cudl es el libreto: subsidios a la tasa de interés para que
la clase media pueda comprar vivienda en condiciones més fa-
vorables. También va a ser necesario apoyar con crédito a otros
sectores que van a tener dificultades. En resumen, un plan de
choque mesurado que no genere un aumento muy fuerte de
déficit fiscal, pero de alto impacto econémico.
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“EL IMPACTO FISCAL DEL
PETROLEO SERA GRAVE”

El problema es el poco margen de
maniobra, pues los instrumentos de politica
tradicionales estan muy limitados.

RUMP DEBE ESTAR COMO EL SANTO JOB,

que cuando perdi6 todo decia: Dios me lo dio, Dios

me lo quit6. En este caso dird: Putin me la dio -la

presidencia en 2016—, Putin me la quité. Si bien la
guerra del petréleo tuvo su origen en una baja del precio por
efecto del coronavirus, también hay un componente politico.
No es solo una guerra Arabia Saudita-Rusia, sino contra
Estados Unidos, porque los rusos estdn tratando de golpear
directamente a los productores de gas y petréleo de fracking
de Estados Unidos, que tiene costos mayores.

En cuanto al mercado de valores, es claro que estaba so-
brevalorado y se estd corrigiendo, pero esto podria llevar a una
caida del consumo, lo cual podria alimentar esta espiral de cai-
da de la economia y eventualmente una recesion. Esto nos va
a quitar varios puntos de crecimiento global, dependiendo de
cuanto dure. Pero esa bola de cristal no la tiene nadie.

Para Colombia, el impacto fiscal de la caida del precio del
petréleo serd grave. Cada 10 délares que baja el precio del pe-
tréleo, en promedio, significan 1.300 millones de d6lares menos
de ingresos para el pais. El Gobierno habia hecho pronésticos,
al igual que Ecopetrol, de un petréleo a 60 ddlares el barril, y
como estén las cosas puede estar alrededor de 40. Es decir que
podriamos perder unos 2.000 millones de ddlares de ingresos
con un gran impacto en los frentes comercial y fiscal.

El gran problema es que esta coyuntura nos cogi6é con muy
poco margen de maniobra, pues los instrumentos son muy po-
cos. Tenemos un alto déficit comercial y de cuenta corriente,
una situacion fiscal apretada con perspectivas de agravarse y
unos niveles de crédito sobre los cuales ya habia llamado la
atencion el FMI y la propia Superfinanciera.

Revivir los subsidios a la compra de vivienda no funcio-
naria, pues en este sector el problema son los altos precios de
la vivienda, y si no se reducen no habrd un incremento sig-
nificativo de la demanda: Tam-
poco es facil encontrar un
producto o sector que sus-
tituya rdpidamente los in-
gresos del petréleo. Por eso,
a corto plazo lo que tendria
un impacto més significativo
serd un plan de sustitucion de
importaciones.
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“HAY QUE REORIENTAR
EL GASTO PARA CRECER”

La economia colombiana tiene una alta vulnerabilidad
ante choques externos, pero hay que destacar su
resiliencia. Es necesario adoptar medidas de choque.

A PANDEMIA Y LA GUERRA DE PRECIOS

del petréleo estdn cambiando las perspectivas globales

y el chance de una recesién mundial no es menor.

Por esto, mientras estos choques externos perduren
tendremos que acostumbrarnos a un petréleo barato y un
délar caro, con volatilidades como las de esta semana. El
impacto final sobre la economia dependerd de qué tanto
duren, y esa es la pregunta del millén.

Fedesarrollo tenia un prondstico de crecimiento del 3,5 por
ciento para este afio en Colombia, ligeramente optimista frente
al mercado. Pero habia advertido la gran vulnerabilidad de la
economia colombiana frente a un eventual choque externo que
ahora se est4 materializando, con lo cual el crecimiento podria
estar alrededor del 3 por ciento, que serfa bueno de todas ma-
neras. Todavia es pronto para decirlo, pero en unos dias podria-
mos revisar nuestras estimaciones. Hoy somos mds vulnerables
que en el pasado dados los altos niveles de déficit comercial y
fiscal, pero la economia del pais ha demostrado su resiliencia.
Dado que el golpe fuerte sobre las finanzas seré el préximo
afio, hay margen para responder. Lo urgente es contener la ex-
pansi6n de la epidemia para no repetir lo que pas6 en Italia,
donde hubo que paralizar el pais. En los frentes econémico y
fiscal, el Gobierno podria reorientar el gasto hacia programas
que jalonen mayor crecimiento para contrarrestar la caida en la
confianza de los consumidores. Un sector que deberfa incenti-
varse es la construccién. Por ejemplo, reactivando los subsidios
a la vivienda de estrato medio —estd demostrado que por cada
peso invertido se jalonan 10 pesos de otros sectores— y la inver-
si6n en infraestructura de vias terciarfas con cargo a las regalias.

A diferencia de otros bancos centrales, el Banco de la Rept-
blica no tiene mayor espacio para reducir sus tasas de interés.

Aunque deberia tratar de mitigar la volatilidad de la tasa de

cambio. La crisis deberia servirnos para reflexionar sobre la

gran dependencia que tenemos del petréleo en las cuentas
externas y fiscales. Es urgente buscar soluciones efectivas
para ampliar la oferta exportadora del pais. ®




