La bolsa no miente

abolsadevaloresesunim-

portante referente para

evaluar el comportamien-

to de las economias y las

expectativas de los inver-
sionistas sobre su futuro. Se dice po-
pularmente que labolsa es el term6-
metro de la economia. Cuando esta
va bien, los valores que se cotizan
en el mercado bursitil registran va-
lorizacionesylasruedas de negocia-
cion muestran su vigor, a través de
los volimenes transados. Cuando
la economia estd enferma o mues-
tra sintomas de deterioro, la bolsa
se deprime.

Es lo que nos esta pasando. Por
ello, los signos vitales de la Bolsa de
Valores de Colombia no son los de otras épocas. En
lo corrido del afio el indice Colcap, que registra el va-
lor de las veinte principales acciones mas liquidas,
ha caidoun14 %. No podiaser de otramanera, en me-
dio del entorno politico que
sevive, laamenaza delasre-
formas legislativas, la falta
de consensos, el crecimien-
to negativo del producto in-
terno, lainflacion, el deterio-
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Los signos vitales no
son buenos. Nosele
puede dar mas largas
alasituaciéndela
economia, ni se
pueden seguir
atizando sus
problemas con
reformas como la
laboral, la pensional y
ladela salud.

rodelainversion, la asfixian-
te tasa impositiva para las
empresas y, por supuesto,
las bajas expectativas de los
agentes econémicossobrela
suerte del crecimiento.
¢Como se explica que las
acciones de las mas emble-
maticas empresas del pais,
como Argos, Aval, Bolivar,
Bancolombia, Banbogota y
Suramericana, para citar
solo algunas, se coticen en
labolsaaun precioqueesin-
ferior a su valor patrimo-
nial? Es decir, por ellas el

mercado no paga nilo que valen en libros. La deno-
minada capitalizacién bursatil es inexistente, por-
queno hay apetito de inversion, porque los agentes
econoémicos no creen que la economia marche
bien, ni que en el mediano plazo mejoren las cosas.

Mucha responsabilidad en lo que ocurre les cabe
al desaforado apetito impositivo del Estado y a su
afan por reducir los pocos estimulos existentes
para la inversion en bolsa. Por ejemplo, en la pasa-

dareforma tributaria se limit6 el be-
neficio de no gravar como ganancia
ocasional las utilidades en la venta
de las acciones transadas en bolsa.
Paralelamente se elevaron los im-
puestos a los dividendos y se au-
mentaron sensiblemente los im-
puestos de las sociedades inscritas,
lo que necesariamente bajalarenta-
bilidad delas acciones. Nolodicela
oposicion. Lo reconoci6 hace unas
semanas el presidente de Ecope-
trol, al aceptar que, para el tercer
trimestre del 2023, la tasa efectiva
de tributacién de la petrolera esta-
tal ascendio al 47 %, mientras un
afo atras era del 32,5 %.

Si se queria postrar, la bolsa, se
esta logrando. La situacion puede llegar a ser mas
compleja si nuestro mercado bursatil es excluido
delosmercados emergentes y pasaala categoriade
mercado de frontera, junto con las bolsas de la ma-
yor parte de los paises africanos, algo impensable
afios atras. Esta semana nos salvamos de ello, pero
elriesgo seguira vigente cada tres meses sino mejo-
ra el panorama. De ocurrir esto, los pocos inversio-
nistas extranjeros que quedan saldran a rematar
susinversiones, porque sus regulaciones o sus poli-
ticas propias no les permiten invertir en mercados
de frontera, produciendo un efecto dominé sobre
elvalor delasacciones, lo que causaria un dafio adi-
cionalalosemisores, alosinversionistasy, en parti-
cular, alos fondos de pensiones.

Los problemas delabolsanoseresuelven con pa-
liativos, proveyéndole respiracion artificial, crean-
dolos proveedores de liquidez o mejorando el apa-
lancamiento de los fondos de inversién colectiva
que administran las fiduciarias, los comisionistas y
lasadministradoras de inversion, como se propone
actualmente en un proyecto de regulacion.

Lo que esta marcando el “termoémetro de la eco-
nomia” no es nada bueno. No se le puede dar mas
largasalasituacién dela economia, nise pueden se-
guir atizando sus problemas con reformas como la
laboral, la pensional y la de la salud. Lo que necesi-
tamos es una politica econémica amiga del ahorro
y de la jnversién privada, si queremos recuperar la
salud de la bolsa y de la economia en su conjunto.
Ese deberia ser el alcance genuino del Acuerdo Na-
cional que necesita el pais.

Taponazo. Lamentablemente el plazo de un
mes para mejorar el desempefio del gasto ptiblico
nodioresultados.



