asalladelde-
bate técnico
que produjo
esta semana
elcrecimien-
to negativo
de Estados
Unidos del segundo trimes-
tre, de -0,9 por ciento en
proyeccién anual, que para
algunos indica una recesion
técnica al sumarsele al des-
censo del 1,6 por ciento del
primer trimestre, la gran
preocupacion de los analis-
tasahoraes cualseralamag-
nitud de una clara desacele-
racién no solo en la primera
economia mundial, sino en
la de Europa y China este
afioy el préximo, y los efec-
tos para el resto de paises.

Mientras que pasara al me-
nos un mes para que el Na-
tional Bureau of Economic
Research (Oficina Nacional
de Investigacion Econémi-
cade ese pais) determine de
forma oficial si hay recesion
0 no en ese pais, porque los
indicadores laborales se
ven saludables y el consu-
mo se mantuvo fuerte en ju-
nio (el volumen gastado por
los compradores crecié por
la inflacién), los temores de
los analistas ante una rece-
sién global, liderada por Es-
tados Unidos, siguen en au-
mento.

Pero también por los me-
nores pronosticos para la
zona euro y el estancamien-
to del gigante asiatico, tanto
en el 2022 como en el 2023
(ver infografia).

La mas reciente encuesta
de mitad de afio del Natixis
Center for Investor Insight,
realizada a 34 expertos,
arrojé que casi una cuarta
parte (24 por ciento) cree
que la recesion es inevita-
ble, mientras que otro 64
por ciento ve la recesion
como una clara posibilidad
en los proximos seis meses.

Se trate de una recesién o
no, lo cierto, para Munir Ja-
lil, director de Investigacio-
nes Econémicas para la re-
gién Andina de la firma BTG
Pactual, es que vendra un

L.os temores de afectacion
al pais por una recesion van
mas alla de Estados Unidos
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también pisarian el pedal del freno, afectando los precios del petroéleo.

periodo de menor creci-
miento del primer socio co-
mercial de Colombia, pero
también de Europay China,
con miiltiples efectos para
un pais emergente como Co-
lombia.

Estasemana, el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)
fue claro al sefialar que, de-
bido a la subida de la infla-
cion en el mundo y a la des-
aceleraci6n en Estados Uni-
dosy China, rebajo sus pers-
pectivas de crecimiento
paralaeconomiaglobal este
afio y del 2023, advirtiendo
que la situacién podria em-
peorar mucho.

“Las perspectivas se han
oscurecido considerable-
mente desde abril”, dijo el
economistajefe del FMI, Pie-
rre-Olivier Gourinchas, al
advertir que el mundo pue-
de tambalearse pronto al
borde de una recesion glo-
bal, apenas solo dos afos
después de la iltima, origi-
nadaen el covid-19.

Lo anterior porque al pe-
riodo de reactivacion poste-
rior a la pandemia le ha se-
guido una evolucion “cada
vez mas sombria en 2022 a
medida que los riesgos co-
menzaron a materializar-
se”, segiin el FMI, que consi-
dera cada vez mas probable
que se entre en recesion.

Lasacudida que vendria

Si se llega a materializar
esarecesion y la caida en la
demanda norteamericana,
y a esta se unen con fuerza
Europa y China, esto haria
que el fenémeno de menor
consumo se traslade de for-
mafuerte al petréleo, princi-
pal producto de exporta-
cion de Colombia, que este
afio se ha visto favorecido

con precios de hasta 123 d6-
lares por barril a comienzos
demarzo, y quesibien haba-
jado desde junio, sigue en
los niveles mas altos desde
el 2018.

Asi, el economista explica
que algunos analistas ha-
blan de un precio del crudo
que estaria bajando a 65 d6-
lares o hastalos 55 délares si
llegase a manifestarse esa
combinacion de recesiones
en los paises y regiones mas
grandes, como es el caso de
Europa, lo que indicaria
que lo que hoy se vislumbra
como una tormenta tropical
podria convertirse mas ade-
lante en huracan.

Y explica que unfactor que
no hay que olvidar es que un
crecimiento por debajo del 5
por ciento previsto para Chi-
na (el FMI ahora ve que en
2022 crecera 3,3 por ciento y
en 2023 un 4,6 por ciento) es

3,9

PORCIENTO

En este nivel creceria la
economia de Colombia en
2023 tras hacerloen 6,3 %,
segun el Fondo Monetario
Internacional.

considerado malo y no se ve
que vayaamejorar.

Esto porque, segiin Munir
Jalil, de BTG Pactual, ese
pais esta en ese nivel por su
politica de cero covid, lo
que sigue afectando los
puertos y el comercio mun-
dial, pero también su pro-
pia economia.

“China sigue siendo la se-
gunda economia del mundo
y compra un volumen de
bienes basicos muy impor-

tante. El hecho de que los
esté esperando un creci-
mientoinferior al 5 por cien-
to este afio se traduce en
una demanda baja de esos
productos basicos, y regio-
nes como América Latina,
en la que estd Colombia,
como productores de mate-
rias primas, reciben un im-
pacto de menor demanda
de estas”, precisa.

Y a este impacto se uni-
rian, ademas, los canales de
transmision en el pais del
menor crecimiento de Esta-
dos Unidos. El primero es
por la via del comercio de
bienes y servicios, que son
los primeros que podrian
verse afectados con meno-
res ventas via exportacio-
nes de diferentes productos
agricolas e industriales, a
raizde una menor demanda
de los consumidores en un
entornoderecesion, o alme-

Los escenarios para el délar y las acciones

Segiin BTG Pactual, bajo las actuales
circunstancias, la proyeccién es que
sino se confirma una recesién global
muy fuerte, para fin de afio la divisa
deberia rondar los 4.050 y 4.100 pe-
sos. Pero silo que se ve es un escena-
rio donde se materializan todos estos
miedos, el nivel de la divisa que la fir-
ma estima sube y oscila entre los
4.360y 4.375 pesos e inclusive un
poco mas alto para fin de afo.

Lo anterior por la decisién de los in-
versionistas de protegerse deman-
dando délares, moneda que sigue
siendo el activo refugio por excelen-
cia, seguido por los bonos del Tesoro
de Estados Unidos.

En el mercado accionario, las bolsas
externas han tenido una desvaloriza-
cién muy fuerte, porque los resulta-
dos de las compariias no han sido los

AST ESTAN LAS NUEVAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE VARIAS ECONOMIAS
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mejores en EE. UU. y, peor atn, las fir-
mas estan revisando a la baja los pro-
noésticos de ventas. Si eso se confir-
ma, esta desvalorizacién de acciones
en ese pais tendria un capitulo adicio-
nal, pero se requieren més datos so-
bre cémo viene la desaceleraciénola
recesién y qué tan fuertes serian.
“Los inversionistas son muy cautos y
hasta no tener informacién acerca de
por dénde pasé la tormenta o el hura-
can vuelven definitivamente alos ac-
tivos refugio por naturaleza, como el
délar, y cuando ven que ya pasé y que
pueden hacer un analisis mejor del
dario que se caus6, entonces ahf si
puede que se animen y eventualmen-
tedeben retornar a invertir en paises
como Colombia”, explica Munir Jalil,
director de Investigaciones Econémi-
cas de BTG Pactual.

% 2022 2023
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nos de fuerte desacelera-
cion. “Si tenemos a nuestro
principal socio comercial
demandando menos, eso
no es favorable para el
pais”, sefiala.

Entre tanto, otro frente
deimpacto parael paisllega-
ria por el canal financiero,
que no es otra cosa que un
encarecimiento del acceso
al crédito en los mercados
internacionales para paises
emergentes y pequefios
como Colombia, asi como
para las empresas que quie-
ran buscar prestado afuera
del pais.

“Se puede hacer mas difi-
cil esa financiacién para un
pais que tiene un déficit de
cuenta corriente tan alto
como el de Colombia, que
este afio se ubicaria en 6 por
ciento del PIB, es decir,
unos 19.000 millones de d6-
lares que se necesita conse-
guir”, indica el analista.

Es decir, si Colombia re-
quiriera mas plata en un es-
cenario de recesion, acce-
der a‘ella seria mas compli-
cado, pagando unas tasas
de interés mucho mas altas.

Por ejemplo, el jueves
para un bono local de Co-
lombia a10 afios la tasa esta-
ba en niveles del 12,8 por
ciento y para ese mismo
bono en Estados Unidos era
cercana al 2,7 por ciento,
para una diferencia de 10
puntos porcentuales.

Igualmente, una recesion
o mayor caida de la econo-
mia estadounidense afecta-
ria a miles de colombianos
que reciben remesas desde
ese pais. Lo anterior porque
las ayudas que dio el gobier-
no de Joe Biden por la crisis
del ¢ovid-19 terminaron el
afio pasado, y la capacidad
financiera del Gobierno de
EE. UU. para revivirlas es
muy limitada porque las ta-
sas de interés estan subien-
doy que vuelva a haber che-
ques para las familias, entre
ellas las de miles de colom-
bianos que mandan délares
al pais, es un escenario poco
probable.

Diferencia con la proyeccién de abril
mm 2022 m=m2023
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