- Mas alla del ddlar,
otra senal de alarma

unque los ojos han es-

tado enfocados en el

délar -que nos puso a

desempolvar la tabla

del 5-, hay otra varia-
ble que es tan importante o mas
que la misma tasa de cambio. Una
dela que poco se habla.

Merefieroalatasadeinterésde
los TES, que son los titulos de teso-
reria del Gobierno. El costo al que
se financia el Gobierno es un pre-
cio vital para la economia. Ade-
mas de ser el referente para todas
las demas emisiones de bonos y
para los créditos a largo plazo
-como los de vivienda-, la tasa de
los TES es el mejor termémetro
delllamado ‘riesgo pais’.

Hace un afio, la tasa de interés
anual los TES a 10 diez afios era 8
%. En agosto pasado estaba en 12
%. Hace una semana alcanz6 un
récord que no habiamos visto des-
de 2003: {15 por ciento! Cada pun-
to de incremento le cuesta anual-
mente al Gobierno 2 billones de
pesos mas en intereses sobre la
deuda. Y nihablar delo que signifi-
ca en términos de inversiones no
realizadas por las empresas y los
hogares. Los “cierres financie-
ros” de los proyectos se vuelven
muy dificiles, pues el flujo de caja
no alcanza para pagar los intere-
ses.

La gran pregunta es por qué se
ha duplicado el costo del financia-
miento alargo plazo. ¢Es algo que
ha ocurrido en general en otros
paises similares a Colombia? ¢Es
normal que esto haya ocurrido?
¢Es producto de factores que vie-
nen del exterior y que no maneja-
mos? Larespuestaatodos estosin-
terrogantes es un categorico no.
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es, en parte, algo que podriamos
haber evitado.

Lo primero que hay que recor-
dar es que el 38 % de los TES esta
en manos de fondos extranjeros.
Esto equivale a 24.000 millones
de délares que se pueden ir del
pais simplemente oprimiendo
una tecla. Como esto causaria es-
tragos, hay que ser muy cuidado-
so con lo que se dice y lo que se
hace.

Aunque hayan sido rectificados
o desmentidos, l0s anuncios so-
bre el futuro del sector minero-
energético -que implicaran me-
nos ingresos fiscales futuros-, la
compra de tierras a punta de deu-
da, para no hablar de la posibili-
dad deimponer controles de capi-
tales, hacen estragos sobre la pri-
ma que exigen los inversionistas
para comprar papeles del Gobier-
no colombiano.

Es un dolor autoinfligido, pues
el primero en sufrir las consecuen-
ciasesel propio Gobierno, quetie-
ne que destinar una tajada mas
grande del presupuesto a pagar in-
tereses, en vez de hacer las inver-
siones que requiere el pais.

Por eso lleg6 el momento de
‘ponerles fin a los anuncios im-
provisados, seguidos de rectifica-
ciones y aclaraciones que nunca
logran reparar del todo el dafio
causado y que muchas veces
crean maés incertidumbre, pues
no queda claro quién tiene la tlti-
ma palabra.

Ante la falta de coordinacion
dentro del Gobierno es necesario
pensar en una herramienta que
ayude a mitigar el efecto dafiino
de tantos mensajes encontrados.
Asicomolos controladores de tra-
fico evitan el caos, el Gobierno
-esto es, todo el Gobierno, y no
solo el ministro de Hacienda-
debe comprometerse a cumplirla
reglafiscal, lo cualrequiere poner
la disciplina fiscal por encima de
las demas consideraciones. Dado
que el mismo Presidente ha mos-
trado cierta ambigiiedad, incluso
cierto escepticismo sobre la con-
veniencia delareglafiscal, el com-
promiso debe provenir del pro-
pio jefe de Estado.

Seguramente los mensajes que
generan preocupacién no para-
ran. Pero porlo menoslagente sa-
bra que la estabilidad fiscal esta a
salvo. Esto, de por si, es un gran
avance.

El aterrizaje suave de la econo-
mia todavia es posible. Pero no
hay forma de lograrlo sin que ba-
jen las tasas de los TES. No existe
instrumento mas efectivo paralo-
grarlo que un compromiso firme
del Presidente con la reduccion
del déficit fiscal.

El actual gobierno puede decir
con razén que no es el causante
de la actual situacion fiscal, pero
sino laresuelve acabara pagando
los platos rotos.



