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Cinco medidas economicas que

no se deb

erian adoptar en la crisis

DIA 10 CUARENTENA

CORZENAVIRUS

Valerie Cifuentes M.

DEBIDO a que la actual es
una coyuntura compleja
para la economia colombia-
na que ha tenido que inten-
tar mantenerse a flote cuan-
do tiene dos impactos al
tiempo: la pandemia de la
covid-19 y los bajos precios
del petroleo, se han venido
poniendo sobre la mesa
multiples propuestas eco-
nomicas desde distintas
aristas de la sociedad, con
lo cual el pais podria dispo-
ner de mayores recursos en
esta situacion.

A pesar de las iniciativas,
de acuerdo con expertos,
cada accion que se tome en
esta crisis debe ser muy
bien pensada dado que po-
dria estar en juego la estabi-
lidad economica e institu-
cional del pais a largo plazo
y esto es algo que no se
debe permitir.

Para los analistas, hay
por lo menos cinco medi-
das econdmicas que no se
deberian adoptarenunacri-
sis, vy esta no es la excep-
cion. Entre estas se encuen-
tra, dejar de pagar la deuda
externa, eliminar laregla fis-
cal, dolarizar la economia,
imprimir mas billetes y usar
las reservas internaciona-
les del Banco de la Repibli-
ca para hacerle créditos di-
recto al Ejecutivo.

Previo a entrar en deta-
lles vale decir que la deuda
externa del pais, de acuer-
do con datos del Banco de
la Repiblica, a diciembre
de 2019 lleg a un saldo de
US$138.175 millones, equi-
valente al 42,7% del PIB. Su
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Medidas que
eventualmente
podrian llevar a
un default del
pais de todas
maneras tienen
que estar fuera
de la mesa”.

Dejar de pagar la deuda externa, dolarizar |la economia, quitar

la regla fiscal, son algunas de ellas, de acuerdo con expertos.
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incremento respecto almis-
mo lapso de 2018 fue de
US$6.158 millones.

Segin explico José Anto-
nio Ocampo, exministro y
profesor de Columbia, “de-
jar de pagar la deuda exter-
naseria unalocura, ademas
no tiene ninguna razon de
ser porque Colombia tiene
buen acceso al mercado in-
ternacional y mas atn, los
capitales de portafolio que
viene acomprar TES en mo-
neda nacional es uno de
nuestros principales instru-
mentos de financiamiento,
es como la cuarta parte del
mercado de bonos de deu-
da publica. Entonces, gene-
raria muchos mas proble-
mas que soluciones”.

En linea con lo anterior,
Felipe Campos, director de
Investigaciones Economi-
cas de Alianza Valores, dijo
que “incumplir la deuda es
llegar inmediatamente al
punto mas extremo y el de
mayor castigo que pueda
haber para los inversionis-
tas y eso nos sale costando
no solo muy caro en térmi-
nos de tasas de interés que
explotarian al alza, sino en
términos de credibilidad,
eso se demoraria muchos
anos en volver a construir”.

Para Daniel Velandia, di-
rector de Estudios Economi-

2008 2010

20m

JDSEA.DL’AHPD

Exministro

“La regla fiscal no hay que
eliminarla, se puede
trabajar con ella (..)
reformarla se puede

discutir”,

cos de Credicorp Capital, se
debe mirar ese tema con
ciertaresponsabilidad en el
mediano y largo plazo.
Agregd que aunque hay
que poner sobre la mesa to-
das las medidas que impli-
quen evitar que el impacto
sobre la actividad economi-
ca y social empeore, “tam-
bién es cierto que hay cosas
que son innegociables
como lo es la estabilidad fis-
cal del pais del largo plazo,
entre estos el pago de la deu-
da o cosas que pongan en
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerancia de Politica Maonetaria @ Informacion Econdmica
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Usar las reservas interna-
cionales del Emisor para
darle créditos al Gobierno
es5 innecesario, pues aun se
puede emitir deuda.

riesgo el acceso a merca-
dos™.

Para José Ignacio Lopez,
director de Investigaciones
Econodmicas de Corficolom-
biana, considerar una cesa-
cionde pagosenladeudaes
unatentacion que el Gobier-
noy el pais deben evitar por-
que el financiamiento exter-
no es el que le permite a la
Nacion amortiguar este
tipo de choques. “Colom-
bia ha tenido una institucio-
nalidad historicamente re-
conocida como de buen pa-

gador. Fiscalmente, un pais
conservador, entonces cru-
zar ese punto seria algo in-
deseable”.

A pesar de que se han
dado varios debates para
modificar la regla fiscal, se
considera que una crisis no
es el mejor momento para
hacerlo, ni para eliminarla.

En este escenario, Ocam-
poexplicod que es discutible
reformarla hacia una regla
que ponga un monto maxi-
mo de deuda ptiblica como
proporcion del PIB, “pero
no es el momento de hacer-
lo, las crisis no son tiempos
para hacerlo porque va a
ser interpretado como una
forma por parte del Gobier-
no de aumentar el margen
que tiene y por eso mismo
no es conveniente”.

En una columna de opi-
nion de Mauricio Cardenas,
exministro de Hacienda,
compartidaen sucuenta de
Twitter hace unos dias, el
exfuncionario dijo que “eli-
minar o suspender la regla
fiscal es perder credibilidad
cuando mas la necesita-
mos. Ademas, es innecesa-
rio”. Esto, debido a que la
actualregla “se aclaptd acir-
cunstancias E}{CEPCIUIIE-
les”, agrego en otro trino.

Respecto a la opcion de
dolarizar la economia,

Ocampo dijo que “no pode-
mos ni ahora ni nunca, por-
que uno pierde todos los
margenes que tiene la politi-
camonetaria y la capacidad
de los ajustes de la tasa de
cambio paraayudaracorre-
gir el déficit externo”.

Anadio que los paises que
han dolarizado “mas bien se
enredan profundamente,
por ejemplo Ecuador, sin
politicamonetaria y sin poli-
tica cambiaria, llegan las cri-
sisy lotnico que pueden ha-
cer es ponerle impuestos a
las importaciones”.

éPor qué no imprimir
mas billetes en un momen-
to de crisis? Para Lopez, es
mejor ser prudente en esa
materia, mirar y agotar
otras opciones de financia-
miento primero.

Segun explico Juan Da-
vid Ballén, director de In-
vestigaciones Economicas
de Casa de Bolsa, “no es
ideal porque al final termi-
na generando mayor infla-
cion. Si uno aumenta la cir-
culacion de pesos en la eco-
nomia mas alla de lonecesa-
rio, se termina generando
un incremento en el precio
de los activos financieros
de manera importante y no
termina siendo algo tan po-
sitivo para la economia”.

Respecto al punto en
mencion, se debe recordar
que una mayor inflacion en
la economia hace que las
personas pierdan poder ad-
quisitivo.

Lopez dijo que “hay
otras medidas que se han
discutido que por ahora
pueden ser complejas,
como que el Banco de la Re-
publica le haga un présta-
mo al Gobierno. Creo que
todavia no estamosen esa si-
tuacion donde necesitamos
esas medidas (...) Hay que
evitar acciones que compro-
metan la institucionalidad y
credibilidad del pais™.

Para Sergio Clavijo, ex-
presidente de Anif'y docen-
te de Los Andes, “emitir
deuda inmediata y con cré-
dito directo del Banco de la
Repiiblica, daria una doble
senal de angustia financie-
ra”.(?
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Considerar
una cesacion
de pagos en la
deuda es una
tentacion que
el Gobierno y
el pais debe
evitar”.



