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Evolucion y panorama del riesgo pais Colombia
Impacto de la coyuntura internacional sobre la perspectiva de riesgo soberano
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El 2022 estuvo marcado por un cambio importante en el discurso de los | Grafica 1

principales hacedores de politica monetaria a nivel internacional. La reactivacién Cuenta Corriente (% PI8)
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econémica post-pandemia, que motivd un choque importante de oferta y
demanda, impacté fuertemente la estabilidad de precios. Mientras que, durante el
1T22 se le asigndé un caracter transitorio al fenémeno inflacionario, el resto del afio
se caracterizd por un tono de politica monetaria contractivo y el aumento de la
preocupacion por el reconocimiento del problema como algo mas estructural. A
esto se le sumo el conflicto Rusia-Ucrania que terminé presionando los precios de
los energéticos en particular y los commodities en general al alza,
desestabilizando el sector energético (combustibles fosiles) y aumentando la Fuente: BanRep- Acvasconomia
incertidumbre por riesgo geopolitico.

| Gréfica 2.

| Déficit Gemelos

A pesar de que los precios altos del crudo y del gas respaldaron a paises
exportadores, algunos de ellos en Latinoamérica, la perspectiva de riesgo sobre 2o
los titulos soberanos y la deuda corporativa junto con la devaluacién de las oo ——beict iscal - ——Cuenta Corriente
divisas termind por pesar mas en el balance anual. 20
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La calificacion asignada a la deuda latinoamericana demuestra la preocupacién .,
existente sobre los desbalances en las cuentas fiscales de los paises de la region, 4,
quizas uno de los mas afectados fue Colombia. Adicionalmente, el resultado del ~ *° Fuente: Minhacienda: Acuacconoma
fracaso del plan fiscal econédmicamente heterodoxo planteado durante el corto

mandato de Trus en Reino Unido, no solo termind por ponerle un fin al mandato

sino que también perjudicé la visidon del mercado sobre aquellas economias en  |Grafica 3.

donde sus gobiernos intentan mantener altos niveles de endeudamiento y débiles 2 e
politicas de recaudo tributario, lo que socava las expectativas de crecimiento en
el corto plazo. ._;_;___________
Bajo este panorama los agentes en los mercados de capitales fueron asignando wf

mayores primas de riesgo a activos de paises como Chile, Brasil y Colombia,

justo en épocas en donde ha reinado la incertidumbre politica en la regién y o e

Fuente: MFMP 2022- Acvaeconomia

hemos visto decisiones financieras cuestionables como el permitir el retiro de los
recursos ahorrados en los fondos de pensiones para subsidiar gasto proveniente
de necesidades post-pandémicas.

. . m S ; . s Grafica 4.
Mas recientemente, la estabilidad econémica de los paises de la region ha estado oo
en tela de juicio, cuando la perspectiva del Fondo Monetario Internacional (y el 0 o000
H . 7 , 800
consenso de los economistas) apuntan a una recesion que podria afectar E
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fuertemente a aquellos paises altamente endeudados, con restricciones -

presupuestarias y especialmente con altos costos sanitarios que imparte el S_'NJ\V‘_\‘,_‘A
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creciente aumento de pacientes infectados con nuevas cepas de COVID-19. x0
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En Colombia, a pesar de que no anticipamos una recesion, las preocupaciones
por la perspectiva de riesgo se mantienen. La debilidad de la cuenta corriente e BT i —
(graéfica 1) vy el déficit fiscal, con déficit gemelos (grdfica 2) testeando maximos
histéricos y la reciente revision de las metas de deuda del Ministerio de Hacienda
(gréfica 3) con mayor flexibilidad, siguen dando cuenta de la necesidad de
financiamiento externo, aumenta la sensibilidad del mercado local a las salidas de
capitales, que son frecuentes en escenarios de desaceleracion econdémica global.
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Es importante notar que la reciente Reforma Tributaria aprobada apunta a
solucionar la propuesta de gasto del gobierno entrante, aunque genera débiles
perspectivas de sostenibilidad en la eventualidad de que la recesién se vea
materializada, lo que podria minar el recaudo de impuestos y ver incrementada la
emision de deuda.

En el futuro cercano, las decisiones de politica econémica que adopte el pais
podran inyectar aun mas volatilidad en el mercado (que estara muy atento a la
reformas pensional y de salud). La principal véalvula de escape del mercado ha
sido la tasa de cambio (COP), y a medida que la necesidad de activos refugio y
liguidez se mantenga a nivel global, este deberia mantener una tendencia de
debilidad. (véase grafica 4)

Finalmente, otro factor a monitorear es el grado de endeudamiento de los
hogares, que de acuerdo con el mas reciente Reporte de estabilidad financiera del
Banco de la Republica, se ubica en maximos histdricos. La reciente solidez
institucional y financiera de la banca privada dejan bajas probabilidades a una
rebaja en la calificacion crediticia y por ende de incumplimiento en el pago de los
compromisos adquiridos por el pais.
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