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LAS PERSPECTIVAS COMERCIALESY
cambiarias de Colombia son sombrias.
En lo corrido del afio (enero-agosto) las
importaciones han superado amplia-
mente las exportaciones: mientras las
primeras aumentaron 50 %, las segundas
lo hicieron solo en 28 %. E1déficit comer-
cial alcanza casi US$12.000 millones en
ochomeses, contraUS$7.700 millonesen
los 12 meses de 2020.

Lacuentacorriente de labalanzade pa-
gos, que registra tanto el comercio de bie-
nesy servicios como rentas y dividendos,
obtuvo un déficitbastante grande de -3,7 %
del PIB en 2020. El desequilibrio se agra-
varaen2021con-5,2 % del PIB, segtin pro-
yecciones de Fedesarrollo. Llama la aten-
cién la protuberante caida en la extrac-
cion de barriles de petréleo del 34 % entre
2020y 2021, lo cual fue amortiguado por
un aumento importante de su precio.

Hay que preguntarse qué pasa con
Ecopetrol. Recuérdese que fue obligada
por el Gobierno a que se endeudara por
casi US$4.000 millones para que le com-

prara Interconexion Eléctrica S.A. (ISA)
yutilizar esa suma como platadebolsillo.
Lo hizo por medio de un contrato inte-
radministrativo, pagando $25.000 por
accion, cuando en diciembre de 2020 la
accion en bolsa costaba $15.480. En otras
palabras, Ecopetrolle dio bastante masal
Gobierno porese paquete accionario que
silohubierahecho através delaBolsade
Valores, asi que también exprimio la caja
de laempresa petrolera.

En vez de estar explorando a marchas
forzadas para compensar la caida de su
produccion de crudo, ahora Ecopetrol
estd metida en el negocio de la electrici-
dad, del que no conoce nada. El Gobier-
no, a su vez, debio hacer aprobar una re-
formatributariaquele permitiera equili-
brar sus ingresos con sus egresos, pero al
fracasar enelintento decidi6 canibalizar
las empresas del Estado para financiar-
se.

A pesar de esa perspectiva problemati-
ca, latasa de cambio se ha mantenido es-
table, gracias a dos hechos que no se re-
petiran hacia futuro: primero, el Banco
de la Republica recibié US$2.790 millo-
nes del Fondo Monetario Internacional
como derechos especiales de giros, que
diligentemente entregé al Gobierno, a
cambio de sus titulos a precios adminis-
trados que lo favorecieron; segundo,

Ecopetrol monetiz6 los US$3.766 millo-
nes aludidos por la compra de ISA. Las
dos operaciones liquidaron US$6.556 en
el mercado cambiario.

Cuandosedisipenesasdivisasdel mer-
cado, la tasa de cambio debe devaluarse,
reflejando el creciente déficit de la cuen-
ta comercial y de la cuenta corriente del
pais con el exterior. Al suceder esto, lain-
flacién tenderd a intensificarse y deman-
darduna politicamasrestrictiva del Ban-
codelaRepublica, cuyajuntayadioaco-
nocer su inclinacidn por “normalizar” la
tasadeinterés dereferencia, lo que signi-
fica colocarla por encima de lainflacién.

La encrucijada en que se encuentra la
juntadel emisor es complicada: o aprieta
demasiado la politica monetaria restrin-
giendo el créditoyralentizando laactivi-
dad econdmica o permite el alto creci-
miento que se pronostica para el afio que
terminay el siguiente. En el primer caso,
frenar4 en algo la inflacién y también la
demanda por importaciones contribu-
yendo a disminuir los déficits externos;
en el segundo, tendremos una mayor in-
flacion con el riesgo de que se consolide
en el tiempo y un mayor desequilibro ex-
terno que puede precipitar una estampi-
da de capital. Esto lo advirtieron las cali-
ficadorasderiesgoenjulio,alreducirlela
nota crediticia al pais.




