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‘Impacto del virus chino
en el crudo golpeara a la
economia colombiana’

Para Luis Oganes, de J.P. Morgan, el crecimiento de este afio seria de

solo 3%, y eso sin conocer por completo el golpe de la crisis mundial.

Rubén Lépez Pérez

TRAS UN crecimiento de al-
rededor de 3,3% en 2019,
las previsiones pasan por
un alza de 3,5% o mas este
afio en la economia nacio-
nal. No obstante, J.P. Mor-
gan cree que ese dato sera
de 3% por el ajuste fiscal del
gobiernoy el choque que va
a suffir el mercado petrole-
ro por el coronavirus, el
cual afectari a Colombia.
Luis Oganes, jefe global
de investigacion de merca-
dos emergentes, materias
primasy divisas de].P. Mor-
gan, hablé con Portafolio.

Tras unmal 2019, iqué le
pasa a Latinoamérica?

No hay solo una cosa que
explique el bajon de creci-
miento, perosise puede de-
cir que el impulso de refor-
mas estructurales ha sido
muy débil, y eso hace que el
avance de la productividad
sea bajo. Aunque el afio pa-
sado fue especialmente
malo, la tendencia no es
nueva. Ademas la caida de
precios de commodities ha
influido y eso muestra que
sigue la alta dependencia.

£El alza permite cerrar
las brechas que se piden
en la protesta social?
AmeéricaLatina, para cre-
cer mas, debe buscar ma-
yor diversificacion, pues si-
gue muy expuesta a los pre-
cios. Ha habido progresos,
pero debe haber mas refor-
mas, que eso es lo que hara
que sea mas competitiva.
Esperamos un crecimien-
to de 1,5%, mientras que en
2019 seria de 0,5% sin in-
cluir Venezuela, y 0% con
ella. Esossi, el rebote se con-
centra en Brasil y México.
En el primero si que ha habi-
do un esfuerzo de refor-
mas, por lo que creceria
2%. El afio pasado de Méxi-
co fue terrible y cay6 0,1%,
y avanzaria 1,3% este afio.
En el resto vemos alrede-
dor de 3% en Colombia y
Pertl, y 1,1% en Chile. Real-

Luis Oganes, jefe global de investigacion de mercados emergentes de J.P. Morgan. cortesia
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mente no podemos decir
que América Latina esté en-
trandoen un periodo de cre-
cimiento y bonanza.

éVe también ese rezago
de reformas en Colombia?
Las reformas son impor-
tantes. El dinamismo del
afo pasado se explica por-
que la demanda doméstica
estuvo fuerte, y este afio se
mantendria. Creemos que
Colombia crecera 3,3% en
2019y, para este afio, espe-
ramos un 3%, con una esti-
macion potencial de 3,1%.
Asi, reformas como la la-
boral y pensional son im-
portantes para poder ele-

Reformas como
la laboral y
pensional en
Colombia son
importantes
para poder
elevar el
crecimiento del
PIB, de ese 3%,
hasta que llegue
al 4% 0 5%”.

var ese dato y hacer que lle-
gue al 4% o 5%, pues sin
ellas no es posible. Un pais
como Colombia, donde la
poblacion sube a cerca del
2%, un alza del 3% no hace
que se genere crecimiento
en el PIB per capita.

éPor qué esperan menos
crecimiento en 2020?
Esperamos que el Gobier-
no avance en su ajuste fis-
cal, que es una manera de
impedir que haya un recor-
te de la calificacion de ries-
go, pero eso obviamente va
en contra del crecimiento
al haber menos gasto. Por el
otro, Colombia esti muy ex-
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| para el Brent en alrededor f
de US$64 o US$65, pero va- |

puesto al precio del petr6-
leo, y estamos asumiendo
ya lo que viene ocurriendo
enel mercado porel corona-
virus: hay una reduccion
importante de la demanda
en China, pues toda la re-
gidn esta en cuarentena son
zonas con mucha actividad

| manufacturera e industrial,
| vy eso golpea al crudo. Ese
| choque es muy negativo

para Colombiay yaloempe-
zamos areflejar.

| ¢Qué esperan parael

precio del crudo este afio?
Tenemos un promedio

mos a revisar a la baja este

| precio por la baja en creci-

miento de China. Esto ob-
viamente va a generar im-
pactos en las previsiones de
cuentas externas de paises
como Colombia.

{Y en cuanto a las divisas?
Eldélar se empezo aapre-
ciar en abril de 2018 por los
recortes de impuestos de
Donald Trump, y ese fené-
meno se mantuvo hasta sep-

| tiembre de 2019. Ante esto,

hay monedas emergentes
con mejor desempefio,
pero las bajas de tasas de la
Reserva Federal han hecho
que sea la divisa que mds
rinde para muchos.

Para el peso colombiano
esto va a depender mucho
de lo que pase con el petré-
leo, pero para final de afio
esperamos $3.400 por dé6-
lar, aunque eso no incorpo-
ra un choque perdurable
del coronavirus, si se man-
tiene la crisis, se debilitara
mas la moneda. Realmente
nos preocupa el impacto
que pueda tener esta crisis
en paises como Colombia.

¢Cudl es el peor escenario
posible del coronavirus
en la economia mundial?
Hace dos semanas se
hizo una revision a la baja
del crecimiento de China, y
estamos revisandolo de
nuevo, y esto va a impactar
enrevisiones de crecimien-
to en todo el mundo, y tam-
bién en América Latina. Mu-
cha gente compara la situa-
cién actual con la del SARS,
que provoco una caida muy
fuerte del PIB en un trimes-
tre y al siguiente se recupe-
ro también mucho. La ver-
dad es que no sabemos si va
a ser igual, y es posible que
este episodio dure mas.
Ademas, el otro proble-
ma es que hoy China esta
mucho mas integrado que
enel 2003, y de ahilos temo-
resen elmercado: ahoralos
chinos tiene cuatro veces
mas PIB per capita, su PIB
es el 18% de la economia
mundial, frente al 4,6% que

lo era entonces; representa
el 31% de la manufactura to-
tal (frente a9,6% en 2003) y
su poblacién aporta el 18%
del gasto mundial en turis-
mo y ahora no viajan. El
shock puede ser més gran-
de, hay que ser realistas.

| ¢El coronavirus va a ser

| el foco de incertidumbre?

| Esta agregando incerti-
| dumbre, pero eso no quita
que el mercado tiene que li-
diar con lo que pase con el
proceso electoral de Esta-
dos Unidos, asi que no creo
que sea capaz de desplazar
esto en importancia.

{Cémo esta el riesgo
pais de la regién?

Hoy en dia el spread esta
enunos 300 puntos basicos
frente albonode EE. UU., y
eso indica que estan en su
precio justo y el mayor cre-
cimiento puede ayudar.
Eso si, hay paises con pro-
blemas de pago y los indi-
ces de endeudamiento es-
tan en niveles altos, por lo
queel dia en que la Fed vuel-
va a subir tasas vamos a ver
un fuerte empeoramiento.

¢Hubo fuga de capitales
de América Latina?

Los emergentes de la Fed
han ayudado a muchos pai-
sesabajartasas, yeso ha he-
cho que lleguen muchos ca-
pitales intentando aprove-
char esos menores indica-
dores. Creo que el Banco de
la Republica va a bajar tam-
bién, pues al no haber espa-
cio por el lado fiscal, lo que
le queda es la politica mone-
taria, asi que creo que se
movera en la segunda mi-
tad del afio.

éAmérica Latinaes
atractiva para invertir?

Al ver la proyeccion de
los emergentes, vemos una
recuperacion, y América La-
tina explica gran parte. Eso
deberia ser atractivo para
inversionistas que busquen
paises con crecimiento.® -
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El movimiento
del peso
colombiano
dependera de lo
que pase con el
petroleo, que sin
asumir el golpe
del virus
cerraria el ano
en alrededor

de $3.400".




