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Economia /rinanzas

‘Con baja volatilidad, los
paises deben enfocarse
en su agenda interna’

Aungque las naciones de América Latina tienen mejores perspectivas |
dec crecumlento para este ano ( (lnclwdo Colombia), el banco de

mversnon JPMorgan mSISte en que el frente flscal es prioritario.

LUEGO de la fuerte turbu-
lenciadelos mercadosen el
2018, este afno ha transcurri-

do mucho mas tranquilo, |

en un escenario en que los
bancos centrales seran mas
cautos con las tasas de inte-
rés y hay una ‘tregua’ en la

guerra comercial entre Esta- |

dos Unidos y China.

Para Benjamin Ramsey, |

director ejecutivo del equi-
po de investigaciones eco-

nomicas en América Latina |
de]P Morgan, estoabreuna |
‘ventana de oportunidad’ |

para que, en un entorno ex-
terno mis tranquilo, los pai-

sesdelaregionse enfoquen |

en atender los ajustes y re-
formas internas que les per-
mitan garantizar su creci-
miento sostenido. Sobre es-
tos temas, el experto hablo
con Portafolio.

Despuésdelas
dificultades del 2018, se
temia que este afio fuera
igual, en especial porque
algunos de los temas
complicados siguen ahi.
{Qué cambid entonces la

percepcién de los
inversionistas?

Eldesarrollo de laguerra |

comercial y los movimien-
tos de la Reserva Federal
son los que més han monito-
reado los mercados. En
cuanto al primer tema, atn
noseresuelve pero hay una
especie de tregua. Hay
muestras de que tuvo im-
pactoen laeconomia global
y provocd una correccion
en los mercados a finales
del afio pasado, perolas par-
tes estin mandando sefia-
les de que quieren algo me-
nos confrontacional y de re-
solver asuntos importantes
de corto plazo

Lo mismo pasa con la
FED, que vio la posibilidad
de cambiar de posicion fren-
tealasubidadetasas, ylare-
acciondel Banco Central Eu-
ropeo, que genera preocu-

| Ben Ramsey, director del equipo de investaciones econémicas en A. Latina de JP Mdf§3n_

paciones sobre la fortaleza
| de la economia global pues
podria pensarse que estan
| viendoalgoadicional que ge-
| nera inquietud, pero los

mercados se dieron cuenta

que niellos, nilosgobiernos

de Estados Unidos y China

iban a poner mayores ries-
. gosal crecimiento global.

éEsto qué implica?

A la larga, tasas bajas en
mercados desarrollados en
mormentosque nos prepara-

cion y mejores precios de
! las materias primas han
| puestoun'colchon sicologi-
Ii co'que mejora laconfianza

| Esto abrio una ventana de
| oportunidad para tener
| misexposicionalos merca-
| dos emergentes, en los que
| hay la posibilidad de tener
| mejoresretornos que enlos

bamos para una normaliza- |

' Bajas tasas de |
interés por un
tiempo mas
| crean una
especie de .
‘colchon
sicologico’ que
' mejora la
confianza™.
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Pero en las condiciones ac-
tuales del mercado global,
con perspectivas de bajas ta-
sas aumenta el apetito por
riesgoy da la perspectivade
que hay posibilidad de que
lleguen mas capitales, lo
que da mas oxigeno para
que los paises se ocupen de
sus propios asuntos sin pre-
siones externas como la
aversion al riesgo si la FED
sube tasas, la posibilidad de
que se reviertan los flujos
de capitales y eso impacte
la tasa de cambio y la infla-
cion, que obligaria a reac-

| cionar a los bancos centra-

les, y todo eso complica la
agenda doméstica. Mien-
tras el mercado esti tranqui-
lo, hay margen para hacer
reformas estructurales ne-
cesarias. Los prinapales de-
safios son fiscales, Brasil
con sureforma pensional, y

Argentina con los compro- |

misos del acuerdo con el
Fondo Monetarioy sus elec-
ciones, por mencionar algu-

| NOs.

f En ese escenario, ien qué
| debe trabajar Colombia?

Hay unbuen momentoci-
clico, prevemos un creci-

| mientode 3,4 por ciento im-

pulsado porlademandado-
mestica, la recuperacion
del consumo y de la inver-
sion, y con una inflacion
mas tranquila de lo que es-
perabamos, que sibienalgo
subird en el segundo semes-
tre, seguird comoda en el
rangometa. Hay dosindica-
dores que generan cautela,
aunque en momentos de
mercados tranquilos no ge-
neran riesgo de que causen
una crisis.

| éCudles son?

El primero es el déficit de

| cuenta corriente, que ha

crecido justamente porque

| 1a demanda doméstica ha

bonos soberanos. Con esto,
creoqueno hay nada del ex-
terior en el corto plazo que |
vaya a detener el ritmo de

| crecimiento en los paises |

que estan impulsados por |
temas de demandadomeésti- ‘
ca, como es ¢l caso de Co-

lombia, Peruy Chile. ‘

{Qué impactotienenenla
reglén todos esos temas?
El crecimiento de China
pesa, pero el canal de trans- |
mision principal son los pre-
cios de las materias primas |
ysuinversion directa, espe-
cialmente en Surameérica

e NN |

POR CIENTO es la proyeccion
que tiene JPMorgan en cuanto al
crecimiento para la economia
colombiana este ano. El impulso
proviene de consumo e Inversion

impulsado las importacio-
nes y hemos visto que el ru-

| bro de rentas es mas defici-

tario, porque las empresas
estan mandando a sus ma-
trices mas dividendos. Esa
eslaotracarade lamoneda
de un tema positivo que es

| el crecimiento economico.

Esa brecha debe financiar-
se, hoy se hace con inver
sion directa pero no alcan-
za a cubrir el déficit, y eso
apuntalalanecesidad de se-
guir atrayendo capital, con

| inversion directa, de porta- |

folio o préstamos. Eso no
hasido un problema, con la
buena perspectiva del pais
ylatranquilidad de los mer-
cados

Y el segundo?
Fl frente fiscal ha sido

| siempre un desafio. La re

gla fiscal obliga a tener un
menordeéficitanotrasanoy

- PERSPECTIVA
 DEL PETROLEO

En cuanto al precio ded
petréleo, JP Morgan
calcula un promedio de 71
dolares este ano en la
referencia Brent y 64
délares en el 2020. Segun
el directivo, mientras no
haya crisis global no hay
riesgos de demanda, y
desde el lado de la oferta
el mercado estd asumien-
do temas geopoliticos,
como las sanciones de
EE UU. a Irdn y la situacién
de Venezuela.

el reto mis grande es el
2019. El mercado ha moni-
| toreado la Ley de Financia-
- miento, el Gobierno ha di-

cho que cumplira la regla,
| pero estamos esperando el
| como: en donde serian los
| recortes de gasto, qué tan
' viablessonlos supuestos so-
l bre los ingresos y estamos
| pendientes de la Comision
| delareglafiscal aversivaa
| dar espacio como se ha ido
solicitando para reconocer
la presion fiscal por la situa-
cion de Venezuela.

Habra que ver comomer-
cados y calificadoras inter-
| pretanlo que pase este aino
y también cémo lo seguirin
haciendo en los proximos
anos, con temas que aun no
son claros. Por ejemplo,
quela Ley de Financiamien
to fue parcial, porque no se
logro ampliar la base del
IVA pero si se recortaron
las tasas al sector corporati-
vo. Esto tltimo no es negati-
vo, porque hacer competiti-
vo a ese sector es clave para
larecuperacion, pero gene-
ra dudas sobre como van a
hacer cuadrar las cuentas el
| anoentrante. Aunasi, nove-
' mos crisis fiscal, pero si de-

safios y estamos pendientes
[ delaagenda de gobierno, si
va a impulsar una reforma
pensional, que en el media-
no y large plazo es impor-
tante y sise hace bienahora
mejora la perspectiva, pero
| si se espera hasta una crisis
va a ser mis complicada.

{Qué podemos esperar
| frente al délar?
No vemos una aprecta
cion, sino una leve tenden-
cia al alza, por el momento
vemos $3.200 como pronos
tico para fin de ano, esto ba-
sicamente con la idea que
noes consistente conun dé-
| ficit de cuentacorriente que
| crecey Colombianecesita fi-
| nanciamiento, por lo cual
| pensamos que el pais necesi-

ta un tipo de cambio mas
| competitivo.?




