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Exportaciones con ddlar a $4.000

. Habraunabonanzaex-
portadora con el délar
por encima de los
$4.000? ¢(Nuevas ex-

portaciones incentivadas por
la devaluacion compensaran
la caida de los ingresos petro-
leros? Son preguntasrelevan-
tes para entender que tan gra-
* ve puede ser la crisis de la ba-
lanza de pagos con el desplo-
me del precio del petréleo.

Ante todo, una distincién

importante. Una cosa son los
ingresos en pesos de los ex-
portadores, es decir la canti-
dad que reciben por sus ven-
tasendolares, yotralos ingre-
sos en délares que recibe el
pais por las exportaciones.

Respecto de los primeros,

no hay duda que una tasa de
cambio a $4.000 les genera-
ria una cuantiosa ganancia
ocasional. Por ejemplo, si los
cafeteros exportaran a esa
= tasa la misma cantidad de
café que vendieron el afio pa-
sado (unos US$2.700 millo-
nes) tendrian ingresos adicio-
nales por $1,9 billones. Au-

mentos proporcionales ten-
drian bananeros, floriculto-
res y los demas exportado-
res, siempre y cuando el pre-
cio externo de sus productos
nobaje, que eslo que les pasa
aotros productos como la pal-

ma de aceite y, por supuesto,

carbén y petroleo, en los que
el ingreso puede disminuir.
El caso de las remesas que
mandan los colombianos en
el exterior es significativo: el
afio pasado se recibieron US$
6.800 millones, de manera
que la devaluacion represen-
taria $2,9 billones mas en los
bolsillos de las familias recep-
toras. El problema es que con
elfrenoalaeconomiayla pér-
dida de empleos en Europay
USA por el coronavirus, los
primero perjudicados seran
los inmigrantes y entonces es
posible que disminuya el volu-
men de remesas enviadas a
Colombia, lo que anularia par-
te delimpacto positivo del au-
mento del precio del dolar.
La situacion es diferente
respecto de la posibilidad de
nuevos ingresos en dolares
por un aumento de las expor-
taciones. Un dolar mas caro
deberia incentivar las ventas
de productos colombianos
en el exterior, pero para que
€s0 ocuITa se tienen que cum-
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Una cosa son los
ingresos en pesos
de los exportadores,
es decir la cantidad
que reciben por
sus ventas en
dolares, y otra

los ingresos en
dolares que recibe
el pais por las
exportaciones’.

plir simultaneamente tres
condiciones: primera, que
tengamos la capacidad de pro-
ducir mas con calidad de ex-
portacién; segunda que haya
quien quiera comprar nues-
tros productos, y tercera que
no aumente la competencia
de otros paises productores.
No es facil que se cumplan
esas tres condiciones al tiem-
po. En el sector industrial hay
capacidad instalada para pro-
ducir mas, por ejemplo texti-

les, confecciones, autopartes
y algunos quimicos, pero la
demanda externa ha caidoso-
bre todo por la crisis de nues-
tros vecinos, o es mas dura la
competencia de paises como
Brasil o México que han deva-
luado mas sus monedas. Enel
sector agricola hay posibilida-
des pero toman afios en ma-
durar, como es el caso del
aguacate, o lacompetenciaes
grande como sucede con el
café de Vietnam o Brasil.

Después de la devaluacion
de 2014, con el pasado cho-
que petrolero, no se cumplié
alguna de esas tres condicio-
nes y por eso las exportacio-
nes agricolas se han estanca-
doalrededor de US$7.300 mi-
llones, y las de productos in-
dustriales cayeron de
U8$9.400 a 8.300 millones.

Uno de los pocos produc-
tos que responde rapidamen-
te al estimulo de la devalua-
cion es la coca: se siembra y
cosecha en seis meses y la
adiccion de los gringos y euro-
peos asegura una demanda
creciente. Por esono es de ex-
trafiar el aumento del irea
sembrada, a pesar de que se
hayan erradicado mas de
90.000 hectireas.
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Los riesgos de estos tiempos

as caracteristicas del

negocio financiero

han llevado a que sea

la gestion del riesgo

= el corazon de su actividady la

globalizacion ha evidencia-

do, en varias ocasiones, lo

que puede ocurrir cuando los

eventos tienen un caracter sis-
témico.

Desde 1988 cuando se sus-
cribio el primer acuerdo de
Basilea y después de crisis
como las del 98 y la de 2008,
son muchos los avances que
se han logrado en relacion
con la aplicacién de mejores
préacticas regulatorias y con la
sofisticaciéon en las herra-
mientas utilizadas paralages-

~ti6n del riesgo.

Los riesgos siguen presen-
tes, como lo estamos viendo
en estas semanas, pero las di-
ferentes medidas de mitiga-
cion de los mismos llevan a
que el llamado riesgo resi-

’: dual sea mas manejable y, en
general, en las entidades fi-

nancieras hay mas prepara-
cion y herramientas para en-
frentar los traumatismos de
los mercados.

En Colombia, las entidades
vigiladas porla Superfinancie-
ratienensistemnas de adminis-
tracion de riesgos de merca-
do, de liquidez, de lavado de
activos, de operacion, de con-
tinuidad del negocio etc que
miden el riesgo enlos diferen-
tes frentes, identifican los te-
mas mas sensibles y cuentan
con planes de contingencia
para afrontar las situaciones
criticas. No quiere decir esto
que no puedan presentarse
problemas serios pero, al me-
nos, el sector financiero esta
mas preparado para enfren-
tar este tipo de situaciones.

Otra es la situacion en los
sectores real y de servicios
cuando fenémenos como el
“Cisne Negro” que apareci6 y
que ref(ine factores geopoliti-
cos y economicos en lo petro-
lero con unasituacion inespe-
rada de riesgo sanitario, con
categoriade pandemia, termi-
na generando un sinniimero
de consecuencias inespera-
das.

Cuéntas empresas de estos
sectores tienen debidamente
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Todos los sectores
deben incorporar la
gestion del riesgo en
su dia a dia, y estar
preparados lo mejor
posible ante trauma-
tismos como el que
estamos viviendo'”.

elaboradas sus matrices de
riesgo y saben con claridad
como enfrentar una situacion
como la actual en materia de
sus cadenas de suministro, en
cuanto a los planes para ope-
rar en lamodalidad de teletra-
bajo, en saber sus limites en
relacién con los riesgos de
mercado etc.

Y, lamentablemente, el
problema esglobal. Es eviden-
te el inmenso costo econdomi-
CO que va a representar en lo
inmediato la pandemia en un
entorno de caida de las bolsas

parte por el petrdleo, parte
por el panico y por que no sa-
bemos cuinto vaadurar esto.
Esta situacion tiene que estar
llevando a grandes compa-
fiias como las productoras de

-equipos de tecnologia, a re-

flexionar sobre los riesgos
operativos en que han incurri-
do al depender tanto de una
sola region geografica.

Esas seran acciones de mas
largo plazo pero que llevaran
a ajustes como la relocaliza-
cion de plantas de produc-
cion contodo lo que esoimpli-
ca. La impresién que deja lo
que esta pasando es que te-
mas como el del riesgo opera-
tivoen las cadenas de suminis-
troanivel global estaba alcan-
zando niveles excesivos.

Cual es la situacién en Co-
lombia, es algo por verse,
pero la leccion es clara: todos
los sectores deben incorpo-
rar la gestion del riesgo como
un area central en su dia a dia
para poder estar preparados
lo mejor posible ante trauma-
tismos como el que estamos
viviendo y que pueden seguir
ocurriendo en un mundo tan
interconectado como este.
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La IED: vision
estratégica

Manuel José
Cardenas

T 1 ltratamiento a la inversion extranjera
L directa (IED) en América Latina, y par-

ticularmente en Colombia, ha variado
1| apartirdelaSegunda Guerra Mundial,
dependiendo del modelo econémico y politico
aplicable. El iniciarse los afios de la posguerra,
conbase enlasideas delaCepal, seledioun tra-
tamiento restrictivo al considerar que solo po-
dia llegar a los sectores que no estuvieran sufi-
cientemente abastecidos por el capital nacio-
nal. Ejemplo de ello fue la famosa Decision 24
del Acuerdo de Cartagena, hoy Comunidad An-
dina. En los 80 surgi6é un nuevo consenso al
considerar que ella siempre resultaba benefi-
ciosa para el pais receptor, porque los inverso-
resllegarian con tecnologia, y asi, el pais recep-
tor podria cerrar la brecha con los mas avanza-
dos tecnolégicamente. Este cambio de enfo-
que obedeci6 al ascenso del neoliberalismo
con lallegada al poder de Ronald Reagan en Es-
tados Unidos y Margaret Thatcher en Gran Bre-
tafia. La nueva era implico la firma de tratados
bilaterales deinversi6n (TBI), asi como la adhe-
sion al Centro Internacional de Arreglo de Dife-
rencias relativas a Inversiones (CIADI) del Ban-
co Mundial. Colombia sigui6 esta orientacién
permitiendo que laIED llegaraatodoslos secto-
res, excepto a los de seguridad, defensa y al
40% del capital social de la television.

En los tltimos afios se ha pasado de esta vi-
sion cuantitativa de la IED a otra mas cualitati-
vo, donde se considera que los beneficios de-
penderan del sector de destino y del tipo de in-
version. En esta vision se sostiene en que a mas
inversion mayor efecto positivo sobre la pro-
duccién local y el desarrollo econoémico. Sin
embargo, enla practica, lainversion que llegaa
menudo conlleva costos sociales y ambientales
que resultan desconocidos.

En el caso de Colombia, con esta vision cuan-
titativa, la inversion extranjera se habia con-
centrado en mayor grado en los filtimos afios
en el sector minero energético, pero el afio pa-
sado un alto porcentaje (cerca de dos terceras
partes del total) se orient6 a sectores diferentes
al interior, como son el financiero, comercio,
restaurantes y hoteles. Esta reorientacion, que
implicaria una aproximacionala vision cualita-
tiva, y que el Gobierno la atribuye a los instru-
mentos creados en la Ley de Crecimiento, es
conveniente y se necesita profundizar las accio-
nes para fomentarla.

En sintesis, al gobierno debe pasar de una vi-
sién cuantitativa de la IED (cuanta mas inver-
sion mejor) a otra de tipo cualitativo, donde los
beneficios dependeran del sector adonde se di-
rija. Ello implica tener una vision estratégica so-
bre el papel de la IED que implica evitar que el
paissiga siendo receptor neto de capitales, con-
centrandose principalmente en los sectores
transables tradicionales, sin ascender en las es-
calas de valor. Si se busca avanzar hacia la fron-
tera tecnologica, y pasar de las ventajas compe-
titivas estaticas a las dinamicas, que hay que
crearlas, y la regulacion es clave para garanti-
zar la transferencia. El éxito de las politicas pro-
activas del pasado adoptadas por Coreay luego
por Chinan, confirma lo beneficioso que resul-
tatener un mayor involucramiento del Estado.
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