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Standard § Poor's hace un llamado de alerta
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El pasado miércoles 19 de mayo la firma calificadora Standard & Poor's
(S&P) rebajd la calificacidn crediticia de la deuda colombiana denominada
en moneda extranjera de BBB- con perspectiva negativa a BB+ con
perspectiva estable. No hay duda de que la decision afecta a todos los
sectores de la economia, sobre todos a aquellos que tienen mas exposicion
al sector externo, pero también es bueno matizar los efectos de la medida.
el *  En esta columna ahondaremos en entender en qué consiste esta decision,
por que se tomo y qué implicaciones tiene para el bolsillo y el bienestar de
los colombianos.
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¢Qué quiere decir la medida?

En primer lugar, hay que entender qué significa la calificacion que nos dio
la firma S&P el pasado 19 de mayo. Los paises, para financiar sus diferentes
compromisos, recurren principalmente a dos fuentes de ingreso:
impuestos y endeudamiento. Esta ultima puede ser interna o externa. La
deuda externa no es mas gque pedirle plata prestada al resto del mundo.
Pero, tal y como funciona en un banco, los intereses varian dependiendo
del nivel de riesgo del pais que solicite el préstamo. Definir el nivel de
riesgo de no pago que representaria para un inversor dar un préstamo a
cada pais es entonces tarea de las calificadoras. Una calificacion mas alta
significa que el pais acostumbra a pagar sus deudas y, entonces, hay un
menor riesgo en la inversién. Asi, segun el apetito de riesgo del mercado se
determina queé intereses se les aplica a los préstamos por pais en funcion
de la calificacion de riesgo. En el mundo las tres agencias calificadoras
reconocidas son: Standard and Poor's, Fitch y Moody's. Cada una tiene
diferentes escalas de calificacion y aungue tienden a estar alineadas,
pueden variar en pequenos rangos. Los inversionistas internacionales se
fijan en el promedio de calificacidn de las tres firmas.

La calificacion va acompanada de una perspectiva que otorga cada firma,
esta puede ser positiva, negativa o estable y se refiere a cémo se espera
que evolucione la calificacion en el futuro.

Hay una alta variedad de rangos, pero los paises apuntan a estar siempre
dentro del denominado “Crado de Inversién”, que es donde se agrupan las
calificaciones mas altas y donde se le envia el mensaje a los inversionistas
de que es seguro depositar su capital en ese pais. Todas las calificaciones
por debajo de ese rango se les denomina “Grado Especulativo”. Por lo
general hay diferentes empresas en las que por politica corporativa esta
prohibido invertir en paises por debajo del rango de inversién, por lo que
bajar de esa calificacion supone necesariamente una salida de capitales
del pais. La magnitud de esta salida de ingresos depende de varios factores
como se vera mas adelante.

La decision de la firma S&P de bajar la calificacion de riesgo para el pais es
un fuerte llamado de atencién, aungque aun no implica que el pais haya
perdido su grado de inversion. Para que esto ocurra, otra firma calificadora
(0 ambas) debe tomar una decisién en la misma direccion.

:Qué motivo la decision?

La firma tuvo en cuenta principalmente la incertidumbre de la situacion
fiscal en Colombia. El pais tiene un nivel alto de deuda si se compara con €l
promedio de paises gue mantienen una calificaciéon crediticia de grado de
inversion. Ademas, hoy en dia los gastos superan a los ingresos y la
pandemia profundizé problemas que requieren de nuevas necesidades de
gasto. Ese dificil panorama fiscal requeria de una reforma estructural con
la cual se pudiera avanzar hacia la recuperacion de la economia vy la
consolidacion fiscal.

No obstante, el retiro de |la reforma tributaria como consecuencia de las
presiones politicas da indicios de que el Proyecto de Ley que esta préoximo
a tramitarse en el Congreso no sera de caracter estructural, sino que, al
igual que en ocasiones anteriores, buscara generar los ingresos tributarios
suficientes para cubrir los gastos en el corto plazo, lo cual no es suficiente
para cubrir las necesidades crecientes de gasto que tiene el pais para los
proximos 15 anos. Lo anterior, sumado a las elecciones presidenciales que
se avecinan en 2022 llevan a que, en este caso, S&P vea un proceso mas
lento en cuanto al crecimiento y la estabilidad fiscal y politica del pais.

Esta situacion, aunque todavia no ha sido determinante para que las otras
firmas rebajen la calificacion de Colombia, si ha desencadenado un
pronunciamiento por parte de Fitch acerca de la preocupacion que genera
el futuro fiscal de la nacién. Los disturbios sociales y bloqueos prolongados
que sufre el pais por estos dias podrian entorpecer el entorno operativo y
retrasar la senda de recuperacidon de la economia, el crecimiento y la
inversién en el pais.

¢Qué implicaciones tiene la decision?

En el corto plazo habra una reaccién negativa de los mercados, lo que se
traducira en la depreciacién del peso y aumento en las tasas de interés. De
hecho, el dia en el que se tomd la decision, el peso colombiano cayd cerca
de un 1% y las acciones de empresas nacionales presentaron un
desempeno negativo. Sin embargo, es necesario senalar que, desde el 2 de
mayo, dia en que se retird la reforma tributaria, los mercados ya esperaban
la pérdida del grado de inversion. Razén por la cual, los bonos en ddlares de
Colombia se cotizan desde ese momento, e incluso antes, como si no
tuvieran grado de inversién. Incluso con anterioridad se esperaba que las
calificadoras tomaran esta decision: a finales de abril las tasas a las que se
financia el Gobierno Nacional han aumentado en mas de 1,5pp respecto a
las presentadas en el mes de enero, en ese sentido ya se generd un golpe
previo que se le puede descontar al que viene.

Segun estimaciones de Fitch, el 40% de los 20 emisores corporativos
colombianos calificados bajarian. En este sentido, las consecuencias no se
hicieron esperar y S&P también rebajo |la calificacion de [Ecopetrol, Grupo
Sura, Isagen, Ocensa y Davivienda y también de dos entidades estatales:
Findeter y Financiera de Desarrollo Nacional.

No obstante, las repercusiones de |la pérdida del grado de inversidon serian
aun mas profundas. En el corto plazo, podria presentarse no solo una
disminucioén en la inversién extranjera directa, sino también una fuga de
capitales que refuercen la depreciacion del peso frente al dolar
estadounidense. Esto podria tener consecuencias negativas en los niveles
de produccion debido a que la importacién de maquinarias y materias
primas seria mas costosa. Lo anterior, sumado al mencionado
encarecimiento del endeudamiento del gobierno en el extranjero llevara a
un menor gasto publico, herramienta clave en la generacién de empleo y
de ingreso de los hogares y, en general, a un menor crecimiento de la
economia y mayor desigualdad.

Asi mismo, también es importante saber qué sucedera en el medianoy
largo plazo. Si la reactivacion de la economia continda detenida debido a
medidas restrictivas a la movilidad y el comercio como cuarentenasy
toques de queda vy si las manifestaciones y bloqueos se prolongan, es
probable que las calificadoras bajen la perspectiva que tienen a futuro de
nuestro grado crediticio: S&P la fijo en estable mientras Fitch y Moody's
tienen perspectiva negativa. Ahora bien, de no tramitar con urgencia una
nueva reforma tributaria, es casi seguro que Fitch siga el camino de S&P y
baje nuestra calificacion a BB+.

¢Qué expectativas hay a futuro?

Como lo expresamos, lo que pase en los proximos meses depende de la
seriedad con la que se asuma la necesidad de tramitar una reforma
tributaria que permita, en el corto plazo y de manera progresiva, aumentar
los ingresos de la Nacion. Un consenso para sacar adelante esta reforma no
da mas largas y es responsabilidad de todos los sectores politicos agilizarla
y debatirla en las instancias requeridas. De lo contrario, |a situacion solo
tendera a empeorar en materia econdémica y eso significa un menor
bienestar para todos los ciudadanos.

Las otras calificadoras estan a la expectativa de lo que ocurra con el tramite
de esta nueva reforma y, también, a la manera en la que se haréa frente a la
crisis social que golpea al pais por cuenta de las manifestaciones y
bloqueos de vias. Ademas, los 0jos estan puestos en el avance del Plan
Nacional de Vacunacion y la recuperacién econdmica, aspectos que van
todos de la mano.

Lo anterior hace evidente el alto grado de incertidumbre en el que se
encuentra el pais y, consecuentemente, de la evolucion en su calificaciéon
crediticia. Asi, vale la pena resaltar que, en el ambito macroecondémico, de
acuerdo con Gottlieb (2015)1 en un analisis realizado para 11 economias, la
pérdida del grado de inversion conlleva un rapido ajuste fiscal y una rapida
correccion en la balanza de pagos, mientras que conduce a un crecimiento
econdomico mas lentoe.

¢Como ha sido histéricamente el comportamiento de Colombia?
Durante los ultimos 10 anos Colombia ha tenido grado de inversion, un
beneficio que se ha visto en mayores inversiones, un aumento del atractivo
de inversion en la deuda emitida por el Gobierno Nacional y un
comportamiento relativamente estable de la tasa de cambio, lo cual se
evidencio principalmente en la primera mitad de la década pasada. Previo
a esto, estuvimos 11 anos en el grado especulativo, es decir, sin grado de
inversion (ver Grafico 3). En ese momento la calificacion bajé debido a las
repercusiones de la crisis econdmica de finales de los 90's y a la coyuntura
de violencia que se vivia en el pais en la misma época y a principios de los
2000.

Esto muestra que recuperar el grado de inversion una vez se pierde, no es
una tarea facil y requiere que la economia tenga niveles de crecimiento
estables y que se cuente con ingresos fiscales suficientes para garantizar
las grandes necesidades de gasto del pais y para solventar la deuda
externa.

¢Como esta Colombia en comparacién a otros paises?

Colombia se ha caracterizado por estar en el promedio de los diferentes
indicadores econdmicos dentro de los paises de la region. E
comportamiento de la calificacion en la region es muy variado. Paises
como Chile cuentan con calificaciones A (aungue hay incertidumbre por la
coyuntura politica en la actualidad). Perd y México tienen una calificacion
ligeramente mayor a la de Colombia. En |la otra orilla estan paises como
Argentina y Brasil, cuyoc manejo de las finanzas publicas en los ultimos
anos los ha puesto niveles especulativos y lejos de ubicarse en el grado de
inversion. Ya en el extremo se encuentra Venezuela que tiene el grado mas
bajo posible en las tres firmas calificadoras (ver Gréfico 4).

Consideraciones finales

Lo mas importante para tener en cuenta es que aln no nos quedamos sin
grado de inversion, para que esto ocurra otra de las firmas tiene que bajar
la calificacion para Colombia. A pesar de lo anterior, la decision si nos
obliga a asumir con seriedad |a estabilizacion de nuestras finanzas
publicas.

Por lo pronto habra repercusiones negativas sobre gran parte del sector
real y financiero, asi como en las finanzas publicas del pais. En esa linea, el
alza en las tasas, un menor apetito por los titulos colombianos y una salida
de capitales, sumado a una mayor depreciacion del peso frente al délar,
repercutirdn en los sectores de mayor exposicion al sector externo.

Es de vital importancia, tanto para la recuperacion de la confianza por
parte de las calificadoras como para el bienestar del pals, tramitar una
reforma que permita solventar parcialmente las necesidades de gasto que
tiene el pais en el corto plazo y, a fututo, dar via a una reforma estructural
que permita igualar las crecientes necesidades de gasto que tendra
Colombia en los anos venideros. Aungque hemos sobrevivido sin el grado de
inversion antes, como vimos a lo largo de este analisis sin duda alguna es
mejor tenerlo a no tenerlo. Por eso la reforma fiscal, asi sea esta de corto
plazo, es fundamental para balancear las finanzas, defender el grado de
inversion de la deuda soberana e incentivar la inversion necesaria para la
generacion de empleo y la recuperacion de los ingresos de los hogares
que, finalmente, permita reducir la desigualdad social del pais.
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