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Desafio monetario del Coronavirus

En las ulti-
mas dos sema-
nas, el mayor
contagio del

coronavirus

parece haber
NELSON VERA abortado las
Analista esperanzas de
n.vera20@uniandes.edu o aceleracion de
e~ la economia

por cuenta del
choque dual oferta-demanda,
proyectandose ahora crecimien-
tosdesolo 2-2,5%en 2020(vs. 3%
2019). En el primer caso, la dis-
rupcion de las cadenas globales
de valor ya se ha extendido de
Asia hacia Europa (grandes au-
tomotrices)y, enmenor medida,
haciaEE.UU. Enelsegundocaso
(demanda), comienzanaeviden-
ciarse efectos de segundo orden
de menor gasto de hogares (via-
jes, compras, etc.) y menor di-
namismo enlacontrataciénein-
versién empresarial.

Todo ello tiene potenciales
agravantes del apretén en las
condiciones financieras por
cuentadelas desvalorizaciones
en larenta variable. Esa menor
demanda ya ha reducido los
precios de commodities, su-
méandose el reciente expedien-
te de guerra de precios Arabia
Saudita - Rusia, colapsando el
precio del petr6leo-Brent hacia
US$30/barril-brent y luce cua-
si-imposible lograr los prome-
dios cercanos a US$60/barril
para todo 2020.

En otras ocasiones hemos co-
mentado como la coyuntura ac-
tual sugiere baja municion de la
politicamonetaria de la Fed, tan-
to por el espacio remanente
(100pbsvs.los 500requeridos en
otros periodos recesivos) como
en sus propios efectos estimula-
tivos. Poco podran hacer las re-
cientesreduccionesde-50pbsen
sutasadeinterés parasolucionar
los temas de contagio-salud pii-
blicaolasdisrupcionesenlasca-
denas de valor.

La reduccion de la Fed lo que
buscaeslograralgunacontencion
de los efectos por el lado de la de-
manda. Lo que salié mal fue la
estrategia de “sorprender al mer-
cado” conlarebajade emergencia
por fuera de los cronogramas. No
solo terminaron los mercados
algo asustados, sino que estan
presionando por reducciones de
otros 100pbs en los préximos 12
meses. Aunaquinoluce muypru-
dentegastarsela“tltimabalamo-
netaria”, pues la Fed esta un poco
acorralada con una “cantidad li-
mitada de su principal instru-
mento monetario”... y para com-
pletar... una herramienta no muy
relevante en la coyuntura actual.

Implicaciones para Colombia

Incluso enun escenario de de-
saceleracion moderada, dificil-
mentelograran materializarselos
prondsticos de 3,3% para 2020,
probablemente estando més cer-
ca del 3% (y con sesgos bajistas
denosertransitorio el colapsodel

petréleo). Si bien ello atin deno- |

ta resiliencia de la economia co-
lombiana, ese menor crecimien-

to hard complejo lidiar con |

brechas clave en los frentes: i) la-
borales, donde luce poco proba-
ble reducir el desempleo prome-
dio de 10,5% observado en 2019;
y ii) déficits gemelos fiscal-exter-
no,dado el drenaje tributario pro-
veniente de la Ley de Financia-
miento y las dificultades para
reducir el déficit de cuenta co-

rriente bajo 4.3% del PIB.
Todolo anterior tiene implica-
ciones de consideracion para la
sendaprospectivade politicamo-
netaria del Banco de la Republica.
A pesar de la menor expansion
econémicaylasrebajasdela Fed,
asegurarlaconvergenciainflacio-
nariahacia 3,3% al cierre de 2020
(vs. el 3,72 anual de febrero) es
consistente con una repo del BR
inalteradaensusactualesniveles
de 4,25% (por ahora sin espacio
para replicar las reducciones de
otras latitudes). Las razones para
ello son de tipo técnico: i) el dé-
ficit externo dela cuenta corrien-
tepodriadeteriorarsehacia5%del
PIB en 2020, dado el nuevo co-
lapso de la estanteria minero-
energética;ii) sobre-expansiones
enel crédito de consumosuperio-
res a 10% real, en momentos de
elevado apalancamiento de los
hogares y tensiones del mercado
laboral; y iii) mayor potencial de

pass-through cambiario.
Lea el informe completo en web

Voto Caribe

Secumplen
10 afios de la
unanime de-
claraciéondela
Region Caribe
de exigirle al

EDUARDO

Gobierno na-
gi“&“,?os A cional que
Goberriadbr abraelcamino
del Atldntico a las transfor-

maciones ins-

@veranodelarosa
- titucionales
para que el
centralismo politico deje nacer
ladescentralizacion querequie-
re una sociedad politica libre y
democratica, como debe ser la
nuestra.
El14demarzode2010,laciu-
dadaniadelaRegion Caribe dijo
basta ya de exclusion politica y
reclamé libertad para el autogo-
bierno de los asuntos regiona-
les.Selodijoal Gobierno central,
pero se le ha ignorado. Hoy no
estamos solos en el reclamo de
la autonomia regional, otros te-
rritorios le dicen al centralismo
que ya ha sido suficiente.
Desde 1886, ennombre dela
unidad politica y bajo una pro-
mesa de paz nacional, los terri-
torios fueron privados del de-
recho a la libertad politica, se
liquidaron los Estados federales
y los transformaron en depar-
tamentos. Con esto, les arreba-
taron losrecursosalasregiones
yserealizé unaexpropiaciénin-
constitucional. Fue un acto de
pirateria que no garantiz6 paz ni
libertad politica ni democracia.

- 10 anos

La Regioén Caribe, en forma
pacifica y undnime, mediante
voto universal, libre y secreto,
manifesté su aspiraciéon de se-
res humanos libres, con insti-
tuciones que decidan asuntos
politicos regionales y no por
autoridades de una élite cen-
tralista.

El centralismo sigue violan-
do este derecho humano. La Re-
gion Caribe no renuncia a él.

EL CENTRALISMO
ESCONDE EL
RACISMO EN

UN ANTIFAZ

DE UNIDAD

Hoy, laciudadaniadel Caribe
recuerda al genio del drama
griego, Euripides, en su obra
“Las fenicias” yla conversacién
entre Yocastaysu hijo Polinices.
En este didlogo, previo ala gue-
rra de Tebas, la madre le pre-
guntaasuhijo: ;qué es estar pri-
vado de la patria? ;cuil es el
rasgo esencial? ;qué es lo mas
duro de soportar para los des-
terrados? Polinices responde
que un hecho es atin més duro:
el desterrado no tiene libertad
de palabra.

Nos tratan como apatridas y
desterrados porque se nos han
privadodelalibertad de palabra
paraelautogobierno de asuntos
regionales, de la posibilidad de
estatuir leyes propias, exclusi-
vasy excluyentes. Se nos gobier-
na con normas expedidas por

un Parlamento nacional que ca-
recedelegitimidad paralegislar
sobre asuntos regionales. Se
nos priva del derecho a tener
un Congreso y autoridades re-
gionales independientes.

Nos faltan el respeto al tratar-
nos como menores de edad que
requerimos tutores, de seres
que se consideran superiores a
laciudadaniadelasregiones pe-
riféricas. Una élite del centralis-
mo estima que tiene el derecho
agobernarnosy que carecemos
del derecho al autogobierno.

El centralismo y la centrali-
zacion politica esconden el ra-
cismo en un antifaz de unidad
nacional, que solo se alcanza-
ramediantelaigualdadenlali-
bertad politica, poresolaigual-
dad enlaautonomiaregional se
reclama.

Nos méas centralizacién. El
Gobierno Nacional le debe a las
regiones un proceso de trans-
formacién politica conducente
aladescentralizacién en el pais.
La autonomia regional es clave
para construir una republica
fuerte y en paz. Mucho territo-
rio para el Estado.

Construir un Estado fuer-
te, centralizando la Nacion,
no es posible. La autonomia
regional mediante la regiona-
lizacién sera la que garantice
Estado para todo el territorio.
Esto lo ensefia el Voto Caribe.
iGloria al Caribe y a todas
nuestras regiones por clamar
su autonomia!

CONSEJOS
PARA
LIDERES

MAURICIO
RODRIGUEZ

@liderazgomr

A mayor difi-
cultad, mayor
es la necesi-
dad del buen
liderazgo. El
mejor lideraz-
go nacey
crece en las
peores adver-
sidades. Pero
exige un par
de cualidaes

audacia y
cardacter.

MRM

poco comunes:

Coronavirus

En las Gltimas semanas las malas noticias
asociadas al coronavirus han acaparado la
atencion de los mercados financieros y el
publico en general. El virus, que inicialmente
se pensaba iba a tener un efecto adverso en la
produccién de China y generar una disrupcién
en la cadena global de valor, ahora adicional-
mente esta teniendo un impacto negativo en
economias desarrolladas en la medida que la
tasa de contagio en muchos paises industriali-
zados ha venido en aumento.

A comienzos de semanas tuvimos la noticia
de la cuarentena generalizada en Italia, como
extension de las medidas iniciales en la regién
de Lombardia, que han paralizado no solo la
liga de fatbol del pais azurro sino también su
importante industria turistica. El Covid-19 ha
tenido un efecto especialmente mortal en
Italia, donde la tasa de fatalidad asociada al
virus es cercana a 5%, superior a la de 3%
observada en China y otros paises asiaticos.
Italia estd muy seguramente en una recesiéon y
su sistema de salud al limite de colapsar por el
aumento vertiginoso de casos y una cifra de
muertos que ya supera 400.

Otros paises europeos
como Espafia, Francia o
Alemania parecen estar a
escasos nuevo u ocho dias de
seguir la senda de casos de
personas afectadas por el
virus que ha puesto a Italia en

{%ﬁé‘m“cm jaque. Esto significa que las
Director noticias en materia del conta-
Investigaciones gio del virus en estos paises
Corficolombiana  eyropeos durante las proxi-

mas dos semanas seran
claves para los mercados
financieros internacionales.
Si alguno de estos paises muestra una senda
de contagio similar a la italiana, tendremos un
mayor nerviosismo en los mercados financie-
ros, a raiz de los que puede ser un efecto
catarata donde uno a uno los paises europeos
caen en paralisis debido a la propagacién de
la enfermedad. Una cuenta analoga ocurrira
para Estados Unidos, donde los casos ya
superan 1.000 contagios, un nimero que se
duplico en solo dos dias.

MAS ALLA DE LA CAIDA DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO,
EL CHOQUE RELEVANTE

ES EL DEL VIRUS

@JoselLopez

Muchos analistas han subestimado el efecto
del coronavirus, y debido a la reciente guerra
de precios del petroleo han puesto la enferme-
dad en un segundo plano del analisis. La evi-
dencia en el altimo mes sugiere lo contrario:
mas alla de la caida de los precios del petréleo
por una mayor produccion de Arabia Sauditay
otros paises petroleros, el choque relevante es
el del virus y su adverso efecto tanto en la
oferta como en la demanda mundial. Los pai-
ses que ya han transitado por un fenémeno de
contagio masivo nos ensefian que los hacedo-
res de politica se enfrentan ineluctablemente a
la decisién de paralizar la economia una vez el
nimero de casos se aproxima a 10.000, dado el
temor que en la senda de crecimiento expo-
nencial una fraccién importante de la pobla-
cién se contagie.

En los proximos dias sabremos si otros
paises industrializados se enfrentarin a este
dilema y es importante tomar nota. La discu-
sioén en Colombia se ha limitado hasta el mo-
mento a un estudio de los efectos del coronavi-
rus como un choque externo, ajeno a nuestra
realidad.

No obstante, es necesario prepararse para
tener una discusién en el caso de que tenga-
mos una senda de contagio exponencial, con
sus efectos indeseados sobre el sistema de
salud, la confianza de los consumidores, la
operatividad de las empresas y la actividad
econdmica. Tanto el sector privado como el
ptblico deben estar trabajando en planes de
contingencia y de choque frente a un escenario
adverso.



