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La burbuja mundial y la vulnerabilidad de la economia colombiana
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El articulo comienza mostrando el crecimiento de la burbuja financiera internacional y
muestra las consecuencias que de alli para la economia colombiana, que desde el punto de
vista de la politica monetaria tiene un margen de maniobra muy reducido.

1. LA BURBUJA DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Figura 1
Desacople entre las finanzas internacionales y la economia real: PIB nominal, activos
financieros y derivados financieros a nivel mundial (1980-2014)
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Fuente: Cepal., 2016. Horizontes 2030. La Igualdad en el Centro del Desarrollo Sostenible,
Cepal, México, p. 18.

El sistema financiero internacional se ha ido convirtiendo en una burbuja, en la que los
procesos monetarios cada vez se distancian mas del mundo real. La figura 1 muestra esta
tendencia de manera contundente. Las barras dan cuenta de la forma como ha ido
evolucionando el PIB frente a los activos financieros y a los derivados financieros.
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El PIB es la expresion de las dinamicas de la economia real, o del “mundo real”. Las otras dos
barras reflejan el comportamiento del “mundo monetario”. Es evidente, entonces, que los
procesos monetarios se han ido distanciando, de manera permanente y en forma
exponencial, de la economia real. Ello quiere decir que la burbuja financiero-monetaria se ha
ido expandiendo. A partir de alli se puede concluir que la economia mundial cada vez se hace

mas fragil.

La separacidn entre los mundos monetario y real tuvo su punto de partida en 1971, cuando
Nixon declaré que los délares que circulaban en el mundo no tenian respaldo en el oro del
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Banco de la Reserva Federal, sino en el poder econémico, politico y militar de los Estados
Unidos. A partir de este momento las grandes economias del mundo comenzaron a imprimir
dinero sin ningun tipo de ancla. La figura muestra que por cada transaccién real cada vez se
realiza un nUmero mayor de operaciones financieras, y esta es la causa de la progresiva
vulnerabilidad.

2. LA ECONOMIA COLOMBIANA EN MEDIO DE LA BURBUJA
2.1. LA FINANCIARIZACION Y EL POCO MARGEN DE MANIOBRA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La economia colombiana no puede escapar a la volatilidad del sistema financiero
internacional. La dependencia de las fluctuaciones monetarias externas no puede ser
contrarrestada por las politicas internas, asi que el margen de maniobra en los aspectos
monetario y cambiario es bastante restringido. La politica econémica enfrenta diversos retos,
y el primero de ellos es tratar de responder a los vaivenes del capital internacional, y
aprovechar la devaluacién del peso para estimular las exportaciones. Los dafios que causé la
revaluacion del peso todavia se sienten, y las importaciones contintan siendo muy elevadas.
Para avanzar en la sustitucidon de importaciones es necesario que el mercado interno se
consolide, sobre todo los procesos que tienen relacidén con la produccion de alimentos
basicos. La industria se ha rezagado y todavia no se recupera del dafio que le han hecho las
importaciones. Las dificultades por las que atraviesa la economia ya se estan sintiendo en la
calidad de vida de las personas, y en el Ultimo informe del Dane ya es evidente el cambio de
tendencia de la pobreza, que ha dejado de disminuir y ha comenzado a aumentar.

La figura expresa bien el proceso de financiarizacién de la economia mundial. Es claro que
con el paso del tiempo el mundo monetario-financiero se ha ido distan-ciando del mundo
real. La asimetria entre estos dos mundos se ha ido agudizando. La economia colombiana no
puede evitar su inmersion en los procesos financieros monetarios, y la tasa de cambio es el
mecanismo a través del cual se recibe el impacto de las fluctuaciones del mercado
internacional de capitales. A medida que se intensifica la brecha entre los mundos monetario
y real, los procesos enddgenos que de alli se derivan llevan a un mayor distanciamiento. En
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medio de este circulo vicioso, la politica econédmica trata de reaccionar y busca mecanismos
que le permitan compensar los choques externos. Los resultados han sido modestos. A
medida que las burbujas internacionales se intensifican, el Banco de la Republica pierde
margen de maniobra, y se va reduciendo su capacidad de incidir en la forma como la
cantidad de dinero (M1) afecta la demanda. También se ha diluido su capacidad de accién
sobre la tasa de interés y el tipo de cambio.

La cantidad de dinero circulante (M1), que si puede ser controlada por el Banco de la
Republica, ha dejado de ser un factor determinante de la demanda de bienes por-que las
personas recurren a otras formas de moneda (tarjetas de crédito, por ejemplo) para
incrementar sus compras. El Banco de la Republica no puede regular las variaciones de otros
agregados monetarios diferentes a M1. Tradicionalmente, el manejo de M1 habia sido el eje
de la politica monetaria, pero poco a poco se va reconociendo que por esta via es muy poco
lo que puede hacer el Banco de la Republica.

La regulacién de la tasa de interés también tiene numerosas dificultades. El Banco de la
Republica determina la tasa de interés de referencia (a la que le presta a los bancos
comerciales), pero no puede incidir directamente en la tasa de interés de los demas bancos.
Recientemente el Banco de la Republica redujo la tasa de referencia de 7,5% a 7%, y en vista
de que los bancos no disminuian sus respectivas tasas, el Ministro de Hacienda les suplicaba,
en actitud mendicante, que hicieran lo propio. Estos llamados no han sido atendidos y la tasa
de interés en Colombia continta siendo muy elevada. La del crédito al consumo (tarjetas de
crédito) es de 33% anual. Este cobro es elevadisimo, y va en contra de la dindmica de la
economia. Mientras en un empresario colombiano se endeuda al 12%-14% ano, el de Estados
Unidos lo hace al 3% al afo. Las diferencias en los costos financieros son altisimas, y ello
tiene un efecto negativo en la productividad y la competitividad del pais.

La tercera forma de intervencién es por la via de la tasa de cambio, que es el instrumento de
transmision del impacto del ciclo internacional en la actividad econédmica interna. El Banco de
la Republica ha variado su posicién frente al manejo de la tasa de cambio. En los noventa se
buscaba que el tipo de cambio se moviera dentro de los margenes de la banda cambiaria.
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Este criterio ha cambiado y ahora se permite que la tasa de cambio sea flexible. Durante los
anos en los que el peso estuvo revaluado, las importaciones aumentaron, perjudicando a la
produccién industrial y agropecuaria. Todavia se siente el impacto negativo de la
enfermedad holandesa causada por las bonanzas petrolera y minera.

2.2. LA CURVA ]

La caida de los precios de las materias primas y la menor entrada de capitales
internacionales ha llevado a una devaluacion de peso, que todavia no logra impulsar las
exportaciones. Se ha puesto en evidencia la baja productividad de la industria y de la
agricultura nacionales.

Figura 2

Exportaciones (X) e importaciones (M) como porcentaje del PIB (2000 - primer trimestre
2015)
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Fuente: Dane y Cabrera (2015. “;Importar para Exportar Mas?”, Portafolio, jul. 6)

La figura 2 muestra mas claramente la tendencia de las importaciones (M) y de las
exportaciones (X), ambas como porcentaje del PIB. Entre el 2000 y el primer trimestre del
2015, la brecha entre importaciones y exportaciones se ha agudizado. Mientras que las
importaciones pasaron de 15,4% del PIB a 29,4%, las exporta-ciones se redujeron de 16,1% a
15,9%. Las tendencias de las curvas no dejan duda: la apertura ha sido hacia adentro. La
dinamica importadora llevd a la destruccién del aparato industrial y agricola. Los problemas
de competitividad del pais habria que buscarlos en estas dindmicas estructurales mas que en
el nivel de impuestos.

En el extremo derecho inferior de la figura hemos puesto en evidencia el inicio de la curva .
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Las exportaciones caen en un periodo de devaluacién del peso. La curva ] describe el rezago
en el tiempo que se presenta entre la devaluacion y el aumento de las exportaciones. Los
productores no reaccionan inmediatamente a la devaluacion del peso. Esperan un tiempo
mientras se convencen que la devaluacion se va a mantener. Y solo entonces realizan las
inversiones productivas. La capacidad de respuesta de los productores a la devaluacién es un
reflejo del nivel de competitividad. Existen problemas de competitividad, y la mejor prueba
de ello es que la devaluacién tan aguda no ha sido suficiente para reactivar la produccion
nacional. Es interesante observar que estos elementos estructurales no se tienen en cuenta
en mediciones convencionales de competitividad. En el indice global de competitividad (ICG)
Colombia ha ido mejorando su posicién, y entre el 2008 y el 2014 paso del puesto 74 al 66.
Este repunte seria extrafio si se considera la situacién deficitaria de la cuenta corriente.

2.3. REPRIMARIZACION DE LA ECONOMIA
Figura 3

Canasta exportadora colombiana (millones de déla-res FOB) (1970-2014)
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Fuente: Banco de la Republica

Una de las razones de la falta de competitividad es la reprimarizacién de las exportaciones,
que se expresa en el aumento considerable que ha tenido el sector minero energético, en
contra de los sectores industrial y agropecuario. En lugar de la diversificacion, la tendencia es
hacia la mono exportacion. El sector minero energético, tal y como se desarrolla en
Colombia, tiene dos grandes problemas: genera economias de enclave y no estimula la
innovacioén tecnoldgica. La mayor parte de la inversidn extranjera directa se concentré en la
mineria y el petréleo, y no favorecio los procesos de innovacion.

Colombia ha tomado la decision, de facto, de minimizar la relevancia del mercado interno. Se
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ha confiado de manera excesiva en las virtudes del mercado internacio-nal. En la l6gica de la
politica econdmica nacional, la apertura se hizo con la inten-cién de aumentar las
importaciones, y no con el propdsito de incentivar las exportaciones.

3. CONCLUSION

Primero, la economia colombiana es estructuralmente fragil. Y segundo, el deterioro no es
nuevo, y no se le puede atribuir exclusivamente a la caida de los precios de los hidrocarburos
y de los minerales.

En medio de la volatilidad de los mercados internacionales, el margen de maniobra del
gobierno colombiano es muy reducido. Los instrumentos de la politica monetaria se han
quedado cortos. No queda otro camino que recurrir a la politica fiscal, buscando que la
intervencidén del Estado en proyectos de inversidon contribuya a la dinamizacién de la
economia. Este tipo de alternativa es mas relevante ahora cuando comienza el posconflicto.

La devaluacién del peso no es suficiente para impulsar las exportaciones. Se requiere mayor
confianza en el mercado interno y en la consolidacidn de politicas keynesianas que
incentiven la demanda.



