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Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s

HACIENDA. LR HIZO UN
EJERCICIO CON LOS VOCEROS
DE LAS TRES AGENCIAS
CALIFICADORAS Y PIDIO SU
ANALISIS SOBRE CASOS
COMO EL DE ARGENTINA.
ASEGURAN QUE COLOMBIA
ESTA LEJOS DE LA RECESION

BOGOTA
Las llantas del carro en el que
venian paseando los paises lati-
noamericanos desde el afio pasa-
do se desinflaron. Esta metafora
es la mejor manera de explicar lo
queestasucediendohoyen Amé-
rica Latina, una region que expe-
rimentaraun frenaze econémico
que, claro esta, afectara a unos
paises mas que a oros como Ar-
gentina, con una caida de su PIB
de1,8%segunlaCepal;y Venezue-
1a, con -23%. Centroamérica tam-
bién entra con un Nicaragua que
se contraeri 5%.
Amodogeneral,laCepal (Comi-
sidn Econdémica para América La-
tinayel Caribe) advirtié que el cre-
cimientodel bloque caerade1,7%
a1,3%. La gravedad de esa desa-
celeracion es diferente segin la
fuente de analisis que semire, por
esa razon, LR hizo un ejercicio y
consulio a los voceros de las tres
principales agencias calificadoras
deriesgo y enfrent6 las versiones
entregadas porJaime Reusche, vi-
cepresidente Senior Credit Officer
de Moody’s; Richard Francis, di-
rector de calificaciones soberanas
de Fitch; y Joydeep Mukheriji, di-
rectorgeneral de calificacionesso-
beranas de S&P. Los tres hablaron
de una regi6n donde la inversion
extranjera directa cay6 en 15 pai-
ses del bloque el afio pasado.

1,3%

ES LOQUE CALCULA LA CEPAL
QUE CRECERA AMERICA LATINA
ESTE ANO, UN DATO QUE SE
CORRIGIO DESDE 1,7%.

EE  Fscuchelaentrevista con
& el director de Calificacio-
nes Soberanas de S&P

E. I Global Ratings.
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Con el PDF de las proyecciones de
crecimiento de fa region de fa Cepal.
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‘Guerra comercial y volatilidad si
afectan a economias de la region’

BOGOTA

;Cuanto tiempo puede estar
Argentina en default?

Influye muchoel momentopo-
litico, pues estamos ad portas de
elecciones que pueden ser una
prolongaciondelmandatode tur-
nooun gobierno distinto. Eso ge-
nera preguntas sobre quién re-
negociard la deuda: el entrante o
€l saliente. Eso genera suficiente
incertidumbre. Este afio se em-
pieza a pagar para lograr larecu-
peracion hasta 2020.

;Qué economia de la region
esta en riesgo de recesion?

Lo que vemos en América La-
tinaesunadesaceleracion del cre-
cimiento que esti generalizada,
creemosqueporfactores endoge-
nos, como temas politicos y eco-
némicos. Si bien el ambito exter-
no influye y tiene una presion
negativa, no tiene el mismo im-
pacto de lo doméstico. En Méxi-
co hay una proyeccion de creci-
miento de 0,5% este afio aunque
nosepuede descartar quese con-
tagie de la desaceleracion pues
yase notauna debilidad dela ac-
tividad econémica. Semantendra
positivo, pero no se descarta una
contracciéneconémica. Brasil es-
tard en terreno positivo también,
aunque bajo y anémico de 1%. Si
tenemos que medir las de mayor
probabilidad de recesion serian
Meéxico y Brasil.

;Qué tanto afectan hechos

como la guerra arancelaria?

Sinduda, el temaexternoyesta
guerra arancelaria, al igual que la
volatilidad delosmercadosfinan-
cieros, si afecta el desempefio de
las economias de la region, que
depende de quétanabiertassean.
México, Centroameéricay Fl Cari-
be estan mucho mas ligadas a
EE.UU. quelas economias latino-
americanas.

:Van a bajar calificaciones?

Ademas de Argentina, hay
perspectivas negativas en Méxi-
co, por ejemplo, con AAA y pers-
pectiva negativa. También Costa
Rica, Nicaragua y Ecuador con
perspectiva negativa. Argentina
sigue enrevision paraunamayor
degradacion de calificacion.

£Qué tanto influye la volatili-
dad del délar?

Esta es la influencia mayor no
tanto sobre el impacto econémi-
co,sinosobrelofiscal. Enlaregion
se endeudan en divisa extranje-
ray cuando se deprecia lamone-
da local aumenta el costo de cu-
brirsudeuda.Ladepreciacion
de lamoneda aveces ayu-
da en competitividad,
peroenotrasgeneravola-
tilidad fiscal.

;Colombia esti lejos
Jaime Reusche,

vicepresidente Senior
Credit Officer de Moody’s.

ACCESO FINANCIERO DE LOS CIUDADANOS
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de una recesion?

Vimos una desaceleracién en
laprimeramitad del afio, perove-
mosmuyimprobable larecesion.
Puede que este afio el crecimien-
todel PIBseaentre2%y 3%. Loque
vemos son las cuentas externas,
el déficit dela cuenta corriente se
mantiene elevado en 4% del PIB
que lo estan cubriendo con capi-
tal a largo plazo. Esperamos mas
ajustes en las cuentas externas,
aunque hay una demora. Ese de-
sequilibrio en las cuentas exter-
nas le va a poner un poco de pre-
sion al peso colombiano.
Relativamente, hablando es un
pais que no tiene tanta apertura
comercial comootrosenlaregion,
pero no nos causa mucha preo-

"Recortamos
crecimiento

BOGOTA

;Qué razones impulsaron a
Argentinaacaerenun estadode
default?

La baja de las calificaciones
soberanasde Argentinarefleja
un elevado grado de incerti-
dumbre en las politicas econo-
micas después de las eleccio-
nes primarias del 11 de agosto,
a unas condiciones de finan-
ciamiento mucho mas ajusta-
das y al deterioro esperado en
elentorno macroeconémico, lo
cual ha aumentado la proba-
bilidad de un incumplimiento
0 una reestructuracién de la
deuda soberana.

;Argentina podria salir este
afio del default?

Losresultados delaseleccio-
nes primariasindican un mayor
riesgo de discontinuidad en las
politicas economicas después
de las elecciones generales en
octubre de 2019. Esto ha lleva-
do a un derrumbe en el senti-
mientodemercado, incluyendo
una depreciacion fuerte del
pesoy unaumentoenlos
spreads deladeudasobe-
rana, lo cual representa
unretroceso significati-
vo en los esfuerzos de
estabilizacién macroe-
conémica y las condi-
ciones de financia-
miento del soberano.
Estos acontecimientos
adversos podrian afec-

HACIENDA. INVERSIONES IMPORTANTES HAN LLEGADO A LA REGION EN LOS ULTIMOS ARIOS

La apuesta de Canada en la Alianza

TORONTO

La espera por ver a Canada
como el primer pais del G7 en
hacer parte dela Alianza del Pa-
cifico se ha prolongado mas de
lo esperado. Hace tres
afos estanacion ingre-
s6 al bloque como ob-
servador, y posterior-
mente, en junio de

tadoasociado. Desde ese enton-
ces se han desarrollado mesas
de negociacion que podrian
concluir con un acuerdo antes
de terminar el afio.

Pero si bien los dia-
logos entre los gobier-
nos han tomado mas
de dos afios, en buena
parte por preocupa-

2017,1legolainvitacion ciones como las expre-
formal para que junto sadas por el sector lac-
a Australia, Nueva Ze- MAURICIO teo colombiano frente
landa y Singapur co- AITLUALY alascondicionesenlas
menzara el proceso 55';2?%} que competeria con

para convertirse en es-

Nueva Zelanda, en el

mundo empresariallos tiempos
han sido distintos. Inversiones
importantes han llegado desde
Canada a los paises de la Alian-
za através de diversossectores,
entre ellos el financiero.

En su mas reciente entrega
de resultados, correspondien-
te al trimestre terminado en ju-
lio de este afio, el gigante finan-
ciero de Canada, Scotiabank,
reveld ingresos por casi $2 bi-
llones. En su reporte, las direc-
tivas destacaron el crecimien-
tomostradojustamente por sus
operaciones en los paises de la
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advierten desaceleracion regional
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|as estimaciones de
en la mayoria de paises”

tar la posicion de liquidez del
soberanoenelcorto plazoy am-
pliarlosriesgos desustentabili-
dad de la deuda.

:Qué tanto afectan los he-
chosinternacionales comogue-
rra arancelaria a las economias
de la region?

La guerra arancelaria entre
EE.UU. y China puede tener un
impactomasrelevanteen Amé-
rica Latina. Hemos visto caidas
en exportaciones en todo el
mundo hasta ahora y una caida
en el precio de commodities
también. Por eso, hemos corta-
do las estimaciones de creci-

miento en la mayoria
de los paises en
América Latina.

iy vulnerables?

El pronéstico
para Brasil hasta
ahoraesalrede-
dorde 1%

de crecimiento y lo mismo para
México. A finales de 2018, fue
mas que 2% en ambos paises.

:La volatilidad del délar
influye en las economias de la
region?

Lavolatilidad del dolarfuecla-
ve en el mayor riesgo de default
en Argentina. Pero lo bueno en
otros paises es que lacaidade ta-
sasdeinterésinternacionalenal-
giin sentido compensa la volati-
lidad. Peroclaroque conundélar
Tuertees mucho masdificil pagar
la deuda externa.

4Qué tan lejos estd Colom-
bia de una recesién?

Tenemos un pronostico de
crecimiento de 3,3% en 2019

", ahora, pero probablemente va-

H 4Qué paises mosacambiar a algo alrededor

: @ L ﬁ latinoamerica-  de 3%. La verdad es que 3% es
- iy ' nos sonlosmas uno de los mejores en América

Latina.

Pensamos que el crecimiento
va a acelerarse en 2020, por lo
que no vemos una gran probabi-
lidad de una recesion ahora. E1
riesgo mas probable seria una
fuerte caida en el crecimiento de
China y entonces una caida en
el precio de petréleo. Con eso, se
puede ver una recesion en Co-
lombia. Pero no es nuestro ‘base

case.

Richard Francis, director
de calificaciones soberanas
de Fitch Ratings.

La Republica

del Pacifico

Alianza del Pacifico, donde re-
cientemente se realizaron im-
portantes adquisiciones e inte-
graciones, incluidas las que
tuvieron lugar en Colombia con
las operaciones de Colpatria y
Citibank.

“La banca internacional ge-
nerod otro trimestre de creci-
miento de dos digitos. El nego-
cio sigue centrado en integrar
con éxito nuestras adquisicio-
nes recientes. Continuamos
viendoun fuerte crecimientoen
los paises de la Alianza del Pa-
cifico, liderados por Chile y

Pera”, sefial6 Brian Porter, CEO
de Scotiabank.

Canada hoy tiene una pene-
tracionbancaria del 100%, mien-
tras que el promedio entre los
paises de la Alianza del Pacifico
llega al 50%, siendo México el de
menor desempefio (37%) y Chi-
le el de mejor comportamiento
(74%). Dichas cifras suponen un
retoy una oportunidad de nego-
cioparalasentidadesfinancieras
que decidan participar en este
mercado de 225 millones de ha-
bitantes.

LA ALTERNATIVA A EE.UU.Y CHINA
Aligual que les sucede a mu-
chos mercados, alrededor del
globo los dos principales socios
comerciales de Canada son Es-
tados Unidos y China. Sin em-

Alicia
Barcena

Secretaria Ejecutiva
de la Cepa

“En un contexto global de
reduccion de los flujos de
IED y de fuerte competencia
por las inversiones, las
politicas nacionales
deberian orientarse a
atraer cada vez mdas IED”,

[ -
A

Marcela
Chacén Sierra

Representante de RBI
Latam de

—-—

:

“La volatilidad del dolar
propicia que algunas
monedas se devalien. Si
se suma una halanza
comercial en déficit, eso
afecta la inversion
extranjera directa”.

"Bl problema de América Latina es
un pobre crecimiento, no default”

BOGOTA

;Hay riesgo de default para
ofraeconomialatinoamericana?
EslaterceravezenelsigloXXI
que Argentina esta en incumpli-
mientoy default. Es el lidermun-
dial en términos de cuntas ve-
ceshaentrado en default. A ellos
les falta algo importante que es
lainstitucionalidad y estabilidad
delaspoliticas econoémicas. Aun-
que las causas para los tres de-
faults son diferentes, se observa
unadebilidad mas profunda que
cualquier tendencia transitoria.

(Entonces estonoesculpade
las politicas de Mauricio Macri?

No es la primera vez que cae
en default. Prefiero
poner bajo la
lupa causas
mas profun-
das para ex-
plicar la de-
bilidad
economica.

bargo, a diferencia de lo que
pasaenotrasnaciones, este pais
paso de estar en el fuego cruza-
do a ser blanco de retaliaciones
directas por parte del gobierno
chino. Esto debido principal-
mente ala captura a comienzos
de este afo, en Vancouver, de la
alta ejecutiva de Huawei, Meng
Wanzhou, pedida en extradi-
cion por los Estados Unidos.

Con mas del 62% de su co-
mercio exterior centralizado en
Estados Unidos y un 6% en Chi-
na, la disputa entre los gobier-
nos de los presidentes de Do-
nald Trumpy XiJinping pone en
riesgo a varios sectores de este
pais, por lo que en los Gltimos
meses el trabajo de cara buscar
la diversificacion de los merca-
dos ha aumentado.

<México o Brasil pueden en-
trar en default?

No. El riesgo en México es la
falta de crecimiento, que no es
igualaunacrisisoun defaultque
es otra cosa. México no ha creci-
domuchoenlosaltimosaiios, so-
bre todo este afio, que es aan
peor. La falta de crecimiento no
quiere decir falta de estabilidad,
solo que esta por debajo de los
pronésticos del Gobierno. En
cuantoaBrasil, que yasufriduna
crisis en2014, también creemos
que hay poco crecimiento.

.Y la region como tal?

Los paises avanzados como
Canada, Franciay otros pasande
vez en cuando por una recesion
yesoesnormal. Laeconomiatie-
neunciclo, algunos afiosde auge
y crecimiento y luego bajo creci-
miento o indicadores negativos,

. esoesnormal, esenoesel proble-
=4 ma. Lo graves es el default. Hay

que distinguir: el problema de
América Latina es un pobre cre-
cimiento, no es default.
SinVenezuela, el tinico pais en
default es Argentina, el cre-
cimiento es menor y no
esti en el nivel que la
gente quiere. América
Latinanoestaencrisis.
Hay que reconocer

Joydeep Mukherji,
dir. de Calificaciones
Soberanas de S&P
Global Ratings.

que el crecimiento no es negati-
vo, lo que pasa es que el motor
decrecimientono esfuerte como
se quiere.

.Y en Colombia?

Colombia no est4 en default,
no esta en recesion, pero no gus-
talatasade crecimiento, aungue
creemos que 3% es bueno.

¢Afecta la guerra arancelaria
o el Brexit?

Lo que paso en Argentina no
tiene que ver con los aconteci-
mientosdeafueraylafaltadecre-
cimiento de Brasil y México son
por debilidad del motor de cre-
cimiento doméstico. Hay otros
paises que estan con mejor sa-
Iud econémica, como Chile, Pern,
Colombia y Panama4, y pueden
ver nubarrones en el horizonte.
Losproblemasafuerasonun fac-
tor para reducir la tasa de creci-
miento. Colombia si crece 3% es
bueno. Pero tal vez si las condi-
ciones externas fueran un poco
mejores, la economia pudiera
crecer mas. Los problemas de la
region son solo de la region.

+Y lavolatilidad del délar?

Hay otros problemas mas im-
portantes. Panama tiene el dolar
y Ecuador también, pero no tie-
nen una economia tan sensible
como la de Panama. No hay una
leccién muy clara de si es mejor
opeorladolarizacion, esodepen-
de del contexto.

S&P

Eneste sentido, la politicade
comercio exterior ha cambiado
hasta en los titulos que se dan
alasinstituciones. Hoy, la carte-
raencargada deaumentarlain-
version desde yhacia Canada se
conoce como el Ministerio de la
Diversificacion del Comercio In-
ternacional. Desde alli, el minis-
tro Jim Carr ha manifestado la
necesidad de tener un acuerdo
comercial tanto con la Alianza
del Pacifico como con el Merco-
sur. “Canada quiere buscar for-
mas de profundizar y ampliar
sus relaciones comerciales en
todo el mundo”, hadichoen rei-
teradas ocasiones el ministro
Carr.

Solo en junio de este afio, las
importaciones hechas por Cana-
dasumaron US$50,2billones, de

acuerdo a las cifras suministra-
das por el departamento de es-
tadisticas de ese pais. Entre los
integrantes de la Alianza del Pa-
cifico, México es el que mayorin-
tercambio comercial tiene con
Canada, s6lo en junio sus ventas
hacia este pais sumaron
US$1.861 millones, lo que lo po-
sicionaal pafs aztecacomosu ter-
cer socio comercial.

Mientras la bandera del pro-
teccionismo se agita en Estados
Unidos y el brexit pone a prue-
ba la integracién europea, des-
de CanadaseveaMéxico, Chile,
Perti y Colombia como un bas-
tién del libre comercio. Ahora
solorestaesperarel findel pro-
ceso que llevaria a una econo-
mia del G7 a ser miembro de la
Alianza del Pacifico.



