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= Para calmar los mercados, el
;;;,: Ministerio de Hacienda, a cargo de
67 Alberto Carrasquilla, debera definir
3 una senda creible de ajuste fiscal a
: . Mmediano plazo y su cronograma de
reformas.
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tormenta

El dolar sigue subiendo y factores domésticos magnifican sus
movimientos en Colombia. Las calificadoras, lejos de calmar los mercados,
aumentaron la incertidumbre con su decision.

UANDO MOODY’SY FITCH,

las firmas calificadoras interna-

cionales de riesgo, ratificaron el

grado de inversién para Colombia,
muchos analistas esperaron que el délar
comenzara a ceder terreno.

No obstante, lejos de aminorar, la
tormenta sobre la tasa de cambio arre-
ci6 durante los tltimos dias. Hoy el peso
colombiano se aproxima a romper la
barrera de los 3.400 pesos por ddlar. De
ese modo, alcanzé el mayor nivel de de-
valuacién en los dltimos tres afos.

La situacién obedece al fortaleci-
miento del délar, un fenémeno global.
Esto significa que el precio de la moneda
nacional se mueve hoy al son de los tam-
bores de guerra comercial o al ritmo del
Twitter de Trump. Pero también corres-
ponde a los mensajes en sentido contra-
rio de las calificadoras, que muestran que
persiste la incertidumbre sobre el rumbo
de la economia colombiana. ;Por qué?

Durante las ultimas semanas, au-
mentd la tensién comercial entre Esta-
dos Unidos y China cuando Washington
incluyé a Huawei en la lista negra de las
empresas a las que las fabricas nortea-
mericanas tienen prohibido venderles
equipos tecnolégicos. Y siguié cuando el
gigante asidtico anuncié posibles medi-
das de retaliacion, como reducir las ex-

portaciones de minerales raros y otros
productos claves, para sectores como de-
fensa, energia, electronica y automoviles.

Con esto, las posibilidades de llegar
a un acuerdo parecen cada vez mas leja-
nas,y la desaceleracion en el crecimiento
econdémico global resulta inminente. Por
todo ello, los grandes inversionistas y los
portafolios del mundo buscan refugio
en activos mds seguros como el ddlar, y
salen de paises emergentes, con la conse-
cuente caida de sus monedas.

Pero durante las tdltimas semanas la
devaluacion de la tasa de cambio ha sido

~mds acentuada frente a sus pares de la

region. De hecho, el peso colombiano
se ha convertido en una de las monedas
mds castigadas del mundo. Desde el 10
de abril hasta el cierre de la semana pa-
sada, se habia devaluado en més de 10
por ciento. Esto es, mds de 280 pesos en
ocho semanas, lo cual hace pensar en
factores adicionales. Y eso precisamente
lo recordaron las calificadoras.

Si bien Moody’s y Fitch mantuvieron
inalterada la nota del pais —en el segun-
do nivel del grado de inversién—, algunos
inversionistas quedaron intranquilos por
la ausencia de consenso. Mientras que
Moody’s mejoré las perspectivas, Fitch
empeord el panorama de la calificacion
de riesgo.

Moody’s subié el outlook de la cali-
ficacion de negativo a estable al resaltar
la reforma tributaria, ciertas medidas de
austeridad y la decision de congelar par-
te del presupuesto de 2019. Fitch hizo lo
opuesto y bajé el panorama de estable
a negativo. Considera que la reforma
tributaria debilitara los ingresos del Go-
bierno para 2020 y cree que los frecuen-
tes cambios en la regla fiscal hacen la
politica menos predecible y creible.

Las advertencias de Fitch van en li-
nea con las de algunos analistas locales.
Dicen que la Ley de Financiamiento
y la relajacion de la regla fiscal despe-
jaron el panorama para este afo, pero
ven grandes dificultades para cumplir
las expectativas fiscales a mediano pla-
70, es decir, 2020-2021. La fuerte reduc-
cién de los impuestos corporativos y la
exencion del IVA a las importaciones
de bienes de capital generan dudas so-
bre la senda de reduccién del déficit y
la deuda publica. Pero tampoco garan-
tizan que se traduzcan en un fuerte in-
cremento de la inversion y una nueva
dindmica de crecimiento.

Cabe recordar que al quitar los efec-
tos estacionales y de calendario, el cre-
cimiento del primer trimestre no habria
alcanzado el 2,77 por ciento anual, sino
el 2,29 por ciento, y la variacion fren-
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te al trimestre anterior seria del 0 por
ciento. Esto significa que la economia
se habria frenado, con lo que resultaria
muy complicado cumplir las expectati-
vas de crecimiento del Gobierno del 3,5
por ciento este afio.

Por esto, muchos analistas siguen
atentos al anuncio de Standard &
Poor’s, que le asigné al pais la menor ca-
lificacién dentro del grado de inversién
y ha expresado temor por temas fiscales
y de crecimiento.

Un estudio del Grupo Bancolombia
revisé el fuerte incremento de la tasa de
cambio en las dltimas jornadas y encon-
tr6 otros factores que explican la subida,

ECONOMIA

ELDOLAR ESTAMUY CERCA DE LOS 3.400 PESOS

$3.400

entidad resalta el cambio que jugadores
como los fondos de pensiones realizan
en los plazos de la cobertura de sus por-
tafolios en délares. La incertidumbre por
las decisiones de las calificadoras de ries-
go sobre el rating soberano afectd solo
30 pesos en las tltimas semanas.

Otros analistas explican que se han
retirado varios inversionistas interna-
cionales del mercado cambiario. O sea,
la inversion extranjera de portafolio ha
salido del pais. Claramente, los grandes
inversionistas y portafolios se preparan
para un escenario internacional cada vez
més complicado y con mayor impacto de
la guerra comercial.

DURANTE EL ULTIMO ANO, LA TASA DE CAMBIO SE
HA DEVALUADO ALREDEDOR DE 17 POR CIENTO.
ESTO SIGNIFICA MAS DE 500 PESOS POR DOLAR

ademds del entorno internacional. De
hecho, explican solo 110 pesos de los 280
que ha subido la tasa de cambio desde
abril por el entorno global. El informe
asegura que “este incremento se encuen-
tra en linea con el fortalecimiento del do-
lar a nivel global, y el desemperio nega-
tivo que han exhibido otras monedas de
la region como Argentina, Brasil, Chile,
México y Peru’’

Los 170 pesos restantes provienen de
“factores idiosincrdticos”, es decir, pro-
pios del mercado cambiario colombiano
en las dltimas jornadas. En particular, la

Ante este complejo panorama exter-
no, toma relevancia otra vulnerabilidad
que el Banco de la Reptblica advirti6
hace algin tiempo: el creciente déficit
de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En otras palabras, la poca diver-
sificacion del aparato productivo y la ex-
cesiva dependencia de las exportaciones
de petroleo, asi como los bajos niveles de
ahorro e inversion de la economia.

La fuerte devaluacion del délar preo-
cupa sobre todo porque se ha producido
con un precio del petréleo alrededor de
70 ddlares. Este hidrocarburo se ha man-
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tenido alto por los choques de oferta y
las sanciones a Iran. Pero en la medida
en que la desaceleracion mundial sea
maés evidente este efecto dejara de pesar.

La escalada del ddlar podria tener
repercusiones politicas. El Banco de la
Republica habia mencionado hace unos
meses que la devaluacién no le preocu-
paba porque no hay un objetivo espe-
cifico de tasa de cambio. Y el banco se
sentia “cémodo” con que oscilara entre
los 3.100 y 3.300 pesos. Pero un délar
a 3.400 pesos y con una devaluacién
anual del orden del 17 por ciento (cerca
de 500 pesos) podria tener efectos so-
bre los precios de los bienes transables
y de los alimentos.

El aumento de la inflacién podria
obligar al Emisor a acelerar el aumento
en sus tasas de intervencion —que llevan
estables casi un ano, alrededor de 4,5 por
ciento—. Y eso traeria consecuencias so-
bre el crecimiento de la economia. Todo
un dilema, pues como muestran datos
recientes del PIB, la recuperacion sigue
fragil y el consumo no repunta. Segtn la
ultima encuesta de expectativas del Citi-
bank, el crecimiento medio esperado del
PIB se ubico en 3,16 por ciento.

El Ministerio de Hacienda debe tra-
zar muy pronto una senda creible de
ajuste fiscal (en junio debe presentar
su Marco Fiscal de Mediano Plazo) y su
cronograma de reformas. En la medida
en que todo se aclare, el pais estara me-
nos expuesto al deterioro del panorama
global. Y a los tuits de Trump. =
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