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;Crisis de confianza?

Los datos de crecimiento
del segundo trimestre mues-
tran que la economia estd
convergiendo a su tendencia
previa mas rapido de lo espe-
rado, bajando las presiones
inflacionarias. Sin embargo,
al revisar el componente de
inversion (formacion bruta
de capital fijo) se prenden las
alarmas pues recientemente
ha caido cerca de 10% relati-
vo al nivel prepandemia,
como se ve en la primera gra-
fica. En esta misma grafica,
se ve que esta problematica
es de caracter nacional y no
global. En Colombia, la caida
en la inversion (relativa al
promedio de 2019) ha estado
liderada por el rubro de
“Otros edificios y estructu-
ras” (-33,8%) y el rubro de
“Vivienda” (-4,6%).

El presidente de la Repu-
blica trin6 al respecto: “4De
qué depende la inversion?:
en primer lugar, de la tasa de
interés.” La interpretacion
del presidente no es equivo-
ca, aunque no pareciera ser
la principal explicacion. A
manera de ilustracion, paises
de la region como Brasil tu-
vieron politicas monetarias
incluso mas restrictivas que
la colombiana, y la inversion

estd por encima del nivel
prepandemia, como se ve en
la grafica 1.

La inversion esta determi-
nada, en gran medida, por las
expectativas de ganancia de
los empresarios. Expectativas
en donde la subjetividad pri-
ma puesto que el empresario
tiene que trabajar en clima de
alta incertidumbre. Asi, la in-
version esta mas motivada
por aspectos como la confian-
za en el futuro proximo.

EN LO POLITICO,
EL PAIS REQUIERE
REFORMAS, PERO
ESTAS DEBEN SER
CONCERTADAS

La grafica 2 es un intento
de cuantificar dicha confian-
za en el futuro proximo. En
ella se muestra la volatilidad
de los mercados bursatiles.
En la grafica se destaca la
pandemia que fue un mo-
mento de alta incertidumbre.
En Colombia, el indice de in-
certidumbre subi6 luego de
2020 y se quedo arriba del
resto de paises. Asi, esta va-
riable sugiere que Colombia
esta viviendo un periodo de
alta incertidumbre, lo que
con seguridad ha incidido en

la caida en la inversion. Una
confirmacién de esto se ve en
el indice de confianza tanto
comercial como industrial
publicado por Fedesarrollo el
cual contintia en terreno ne-
gativo (son mas los pesimis-
tas que los optimistas).

El ejemplo de Brasil es in-
teresante pues muestra la do-
minancia de la incertidum-
bre sobre la politica moneta-
ria. En Brasil, el nivel de in-
certidumbre esta por debajo
del colombiano y la inversion
no ha colapsado a pesar de
que la politica monetaria fue
incluso mas restrictiva que la
colombiana.

La situacién colombiana es
compleja porque puede que
ya estemos en una crisis de
confianza, y los datos de in-
version que estamos viendo
sean la materializacién de
una incertidumbre que empe-
20 tiempo atras. Estos episo-
dios empiezan con la sensa-
cioén de que las cosas no iran
bien en el futuro, ello hace
que los inversionistas prefie-
ran poner su dinero en acti-
VOs seguros y no se embar-
quen en proyectos de la eco-
nomia real, la demanda cae y
se confirma el mal presagio.
Se trata de una sensacion que
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se puede retroalimentar, y
por eso es peligrosa. Por lo
anterior, vale la pena pregun-
tarse por los factores detras
de esta y que se puede hacer
para revertir esta tendencia.
Qué causo esta situacion?
En lo externo, la perspectiva
de una posible crisis global,
aunque este factor se ha ate-
nuado bastante. En el frente
interno, las reformas plan-
teadas por el gobierno gene-
raron incertidumbre al consi-
derarse lesivas para la econo-
mia. Por otra parte, el incre-
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mento de la inseguridad ge-
nera miedo y desconfianza
en la poblacion civil. A nivel
de politicas publicas, los
cambios en algunas de ellas
han generado confusion y re-
trasos. Por su parte, la baja
ejecucion presupuestal gene-
ra restricciones de liquidez.
Todo ello contribuye a que
no haya confianza.

$Qué hacer? A nivel de po-
litica macroecondémica, se
debe responder con impetu
desde la politica fiscal. En
este sentido, las recomenda-

ciones dadas por Jorge Ivan
Gonzalez en su columna ‘In-
version total’ van en el senti-
do adecuado. También se
hace necesaria una mayor
ejecucion del presupuesto
por parte del gobierno.

En lo politico, el pais requie-
re reformas, pero estas deben
ser concertadas con los actores
relevantes. Esta concertacion
dara legitimidad al proceso y
mitigara las prevenciones de
los sectores afectados.

En las regiones, el gobier-
no debe combatir la inseguri-
dad, lo que tiene varios fren-
tes de ataque. Por un lado,
debe haber una mayor coope-
racion con las fuerzas arma-
das. Por otro lado, las nego-
ciaciones de paz deben ha-
cerse con protocolos claros y
de manera ordenada. Final-
mente, una reforma a la justi-
cia que frene la impunidad y
descongestione el sistema ju-
dicial es vital.

A nivel de politicas publi-
cas, se hace necesario reto-
mar el programa de Mi Casa
Ya, puesto que parte de la
caida en la inversion se deba
a la reduccién de las VIS.
También es fundamental re-
cuperar la inversion en in-
fraestructura y agricultura.



