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Pese a avances, calificadoras
aun ven riesgos en Colombia

Entre los factores que mas se monitorearan durante el proximo afo y que podrian

definir los movimientos en la nota del pais estén las nuevas reformas, asi como

mejorar en indicadores como el déficit fiscal o el creciente nivel de deuda publica.

DURANTE LOS ultimos
afos, la posibilidad de que
las principales agencias cali-
ficadoras de riesgo ejecuta-
ran una rebaja en la nota
crediticia de Colombia ha
sido uno de los principales
temores que harondado so-
bre la economia nacional.
En este momento, diversos
avances hacen que esteries-
go no parezca inmediato
pero, no obstante, no se ha
disipado.

Ahora mismo, Colombia
cuenta con una calificacién
soberanade ‘BBB’ con pers-
pectiva negativa para Fitch,
mientras que Moody’s le
otorga una nota de ‘Baa2’
con un outlook estable.
S&P, por su parte, ubica al
pais en su escala ‘BBB’,]la
cual cuenta con una vision
estable por el momento.

Precisamente, Fitch la se-
mana pasada emiti6 su alti-
mo reporte sobre la econo-
mia de Colombia, confir-
mando la perspectiva nega-
tivaensu calificaciényy, afir-
mando una vez mas que los
riesgos sobre el pais siguen
siendo elevados.

“Fitch cree que el objeti-
vo de un déficit fiscal de
2,2% respecto al PIB para
2020 sera dificil de alcanzar
dadas las caidas esperadas
en algunos de los temas fis-
cales incluidos en la Ley de
Financiamiento. Otro fac-
tor clave detras de las pers-
pectivas negativas que tene-
mos para el pais es el hecho
de que la deuda respecto al
PIB contintia aumentando.
Esperamos que este indica-
dor del gobierno general al-
cance el 44,7% del PIB en
2019, frente al 29,9% en
2013 cuando mejoramos la
calificacion de Colombia a
BBB”, explica Richard Fran-
cis, lider de la calificacion
de Colombia y Venezuela
de Fitch Ratings.

Renzo Merino, analista
principal de Moody’s Inves-
tors Service para Colombia,
también afirma que el pais

no esta exento de riesgos en
su economia. “En el media-
no plazo creemos que Co-
lombia atin tiene desafios
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importantes. Sigue siendo
una prioridad apoyar el di-
namismo para fomentar un
crecimiento por encima del
3.5%quealavezseainclusi-
vo. Por el lado fiscal, cree-
mos que la rigidez de la es-
tructura del gasto (con mas
del 85% comprometido por
temas constitucionales o le-
gales) y un nivel de recaudo
relativamente bajo compa-
rado a otros paises de califi-
cacion similar limitan el es-
pacio que tiene el Gobierno
no solo para ajustar el défi-
cit, sino también para res-
ponder a posibles choques
macroeconomicos”.
Porsuparte, Luis Fernan-
do Guevara, gerente gene-
ral de Value & Risk Rating,
pone de relieve otros desa-
fios que enfrenta el pais
frente a la calificacion de
riesgo. “El Gobierno enfren-
taunos grandesretos en ma-
teria tributaria, ya que para
garantizar los compromi-
sos presupuestales de lo
querestadel presente afioy
el proximo, el comporta-
miento de algunos impues-
tos (como el de consumo)

no logre impulsar sus reformas es uno de los puntos que m.
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El primer riesgo
tiene que ver
con no lograr los
crecimientos del
PIB esperados
en el Marco
Fiscal de
Mediano Plazo”.

deben mostrar una mejor
dindmica y el PIB debe ser
superior alologradoen sep-
tiembre, ya que el recaudo
en renta (por ejemplo) de-
pendera fuertemente de la
dinamica de esta variable”.

Y no serian los tinicos.
Para Guevara, “otro punto
en el que debera centrarse
la atencion es el alto nivel
de desempleo, que al mis-
mo tiempo impacta los
aportes a parafiscales, lo
que dificulta cumplir con
las necesidades del sector
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salud. En adicion, la inten-
cion de reconocer las deu-
das de ese sistemaesloable,
pero evidentemente incre-
mentara el nivel de deuda”.

VARIOS AVANCES

Pero las agencias no solo
destacan los riesgos, sino
que también ponen énfasis
en los diversos avances que
se han visto en el pais.

“El cambio en la perspec-
tiva a estable refleja por un
lado nuestra expectativa de
que la economia se encuen-
traenun proceso derecupe-
racién gradual y que en los
afos2019a2021el PIBse es-
taria expandiendo entre 3%
a3,5%. Por el lado fiscal, re-
conocemos que las autori-
dades mantienen un com-
promiso con la consolida-
cionfiscal. Con el crecimien-
to econémico por encima
del 3% y superavits prima-
rios, nuestra expectativa es
que las métricas de deuda
del gobierno se estabilicen.
El mayor dinamismo tam-
bién hafavorecidola conso-
lidacién fiscal, principal-
mente reflejado en un re-
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caudo mayor al esperado.
Por el lado del gasto, se to-
maron medidas de conten-
ci6n que también ayudaran
areducir el déficit”, apunta
Merino.

Por su lado, Francis, de
Fitch, también resalta el
lado positivo de la situacion
actual. “Nosotros espera-
mos que el Gobierno cum-
pla con su objetivo de défi-
cit fiscal para 2019 del 2,4%
del PIB, una disminucion
significativa del 3,1% de la
economia en 2018, impulsa-
do por los ingresos fiscales
boyantes ylos mayores divi-
dendos de Ecopetrol rela-
cionados con el petréleo”.

CLAVESEN 2020

Dichotodo esto, y tenien-
doencuentalosriesgos que
ven las agencias, el otro
punto principal a observar
esen qué se fijaran las agen-
cias el proximo afo, lo que
a su vez podria definir posi-
bles incrementos o descen-
sos en la calificacion.

“Un tema importante
que monitorearemos en el
2020 sera la capacidad del

| Gobierno y el Congreso de

lograr avances en la agenda

| dereformas que incluyen te-

mas como el sistema de pen-
siones o laboral, entre
otras. Ademas, notamos
que el contexto global po-

| dria dar sorpresas negati-
| vas el proximo afo, por lo

que también estaremos
atentosalarespuestade po-

 litica macroeconémica de

las autoridades™, considera

| Merino, de Moody’s.

Por sulado, Francis sena-

' la que “los tres factores cla-
| ve para que la calificacion
| de Colombia regrese a esta-

ble seran: lograr el objetivo
de déficit fiscal del 2,2% del
PIB, ya sea que se cumpla o
no con ingresos extraordi-
narios como la desinver-
sion de activos o las ganan-
cias del banco central; que
la deuda en relacion al PIB
se mantenga estable o co-
mience a caer y que no haya
mas deterioro en los indica-
dores externos, como la
deuda externa neta o la li-
quidez”.

Y todo este panorama, se
daenun contextode Latino-
américa que no favorece a
Colombia. Segiin Fitch, “te-
nemos 6 soberanos con
perspectiva negativa (Co-
lombia, Uruguay, Bolivia,
Costa Rica, Guatemala y
Aruba), y no tenemos ningu-
na positiva. En general, las
tendencias han sido negati-
vas en América Latina y la
presion seguira siendo bajis-
taen laregion”.

De acuerdo con Guevara,
de Value & Risk Rating, “en
general la situacion de lare-
gion no es alentadora, y es
claro que esto impactaa Co-
lombia, dado que debe recu-
rTir a otros destinos para fo-
mentar su comercio y dismi-
nuir su dependencia a Esta-
dos unidos (su principal so-
cio), aunque también, con-
vierte al pais en una opcion
masatractiva paralosinver-
sionistas internacionales, si
logra seguir consolidando
su estabilidad politicay juri-
dica”, asevera.®
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Otro riesgo es el
politico, ya que
el Gobierno no
cuenta con
mayorias, lo que
limita su
capacidad para
poder sacar
adelante las
iniciativas”.



