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Resumen

El ano 2018 estuvo caracterizado por un panorama de vulnerabilidad externa que
tuvo sus origenes en la guerra comercial enfre EE.UU. y China. Adicionalmente, ofros
factores tales como la normalizacion de la politica monetaria en Europa, el
enfriamiento econdmico chino vy los estimulos monetarios y fiscales
estadounidenses, también han opacado las perspectivas de crecimiento a futuro.
Sumado a lo anterior, en el transcurso del ano acontecieron eventos aislados en
diferentes economias, que intensificaron la incertidumbre global y las perspectivas
pesimistas de crecimiento econdmico en el corto plazo: Turquia, Argenting,
Suddfrica, Italia, Estados Unidos y China. A raiz de esta coyuntura global, los
indicadores econdmicos de los paises emergentes han respondido con un
desempeno mds débil en diferentes frentes. En este reporte, se lleva a cabo un
andlisis detallado de los principales factores que desataron estas situaciones de
alerta en las economias previamente mencionadas, empezando por Turquia, luego
Argentina, Suddafrica, Italia, y, por Ultimo, EE.UU. y China, con un enfoque especial
sobre las perspectivas econdmicas de 2019.
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Emergentes contra la pared

El ano 2018 estuvo caracterizado por un panorama de vulnerabilidad externa que
tuvo sus origenes en la guerra comercial entre EE.UU. y China. La administracion de
EE.UU. ha mostrado intenciones de modificar las condiciones de sus relaciones
comerciales con ofros paises a fravés de la adopcion de medidas mds
proteccionistas, enfre los que se incluyen, ademds de China, México, Canadd y la
Unién Europea. La principal motivacion detrds de estas modificaciones se deriva
de los altos niveles de déficit que EE.UU. sostiene con muchos de estos paises,
especialmente con China. Segun las estimaciones, para el cierre del 2018 este
déficit podria incrementar en 9% respecto al ano 2017, continuando con la
tendencia creciente que ha exhibido desde el 2001 cuando China se unid a la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC). En linea con lo anterior, los paises
europeos, ademds de México y Canadd, se han visto amenazados varias veces
por parte de EE.UU. con posibles aranceles (especialmente sobre automoviles en
Europa) que pondrian en jaque el comportamiento del comercio internacional
COomo se conoce.

La guerra comercial entfre EE.UU. y China comenzo oficialmente el 6 de julio cuando
enfraron en rigor aranceles estadounidenses de 25% sobre importaciones chinas
por un valor estimado de 34.000 MUSD. Mds alld de los conflictos por el déficit de
balanza comercial, los desacuerdos tfambién se evidencian en los sucesivos
reclamos por parte de EE.UU. a China ante la OMC, por sus prdcticas comerciales
desleales relacionadas con fransferencias tecnoldgicas, propiedad intelectual,
innovacioéon y subsidios industriales. En lo corrido del segundo semestre de 2018,
ambas partes escalaron su tensidn a nivel comercial imponiéndose aranceles
bilaterales y amenazdndose con mds gravdmenes a las importaciones que se
materializarian de no llegar a un acuerdo.

Toda la tension creada por este intercambio de amenazas comerciales ha
generado preocupacién por el posible origen de una guerra de divisas. Esta
corresponde a un fendmeno comercial donde muchos paises podrian,
simultdneamente, devaluar su moneda para poder mantenerse competitivos en el
mercado internacional. Ahora bien, una guerra de divisas puede tener efectos
negativos en la economia de un pais a largo plazo. La productividad puede verse
afectada debido a los altos costos del capital y de la tecnologia avanzada, pues
se encarecen los productos importados. Ademds, la inflacién puede crecer de
manera acelerada y, por Ultimo, el mayor proteccionismo, reflejado en tarifas y
barreras comerciales, desembocaria en un declive del libre comercio. En caso de
desatarse una guerra de divisas, los paises se verian forzados a competir mediante
una moneda debilitada y, en consecuencia, habria incrementos en la inflacion
mundial, caidas en las tasas de inversidn extranjera, debilitamiento del comercio
mundial, entre otros efectos.
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Este escenario seria perjudicial para la actividad econdmica de los paises
involucrados.

Adicionalmente, ofros factores tales como la normalizacidon de la politica
monetaria en Europa, el enfriamiento econdémico chino y los estimulos monetarios
y fiscales estadounidenses, también han opacado las perspectivas de crecimiento
a futuro. Sumado a lo anterior, en el transcurso del ano acontecieron eventos
aislados en diferentes economias, que intensificaron la incertidumbre global y las
perspectivas pesimistas de crecimiento econdmico en el corto plazo. En primer
lugar, la crisis furca que se desencadend en la segunda semana de agosto, se
caracterizd por un incremento significativo de la inflacién, ampliacién del déficit de
cuenta corriente y la pérdida de independencia del Banco Cenfral.

En segundo lugar, Argentina presentd una desaceleracion en su economia en el
segundo semestre del ano, acompanada de aumentos significativos de la deuda
bruta, consolidaciéon de déficits gemelos —acumulaciéon de déficit tanto en el frente
fiscal como el corriente-, inflacion ?00pbs por encima del promedio de los Ulfimos 5
anos (31%), e incrementos de las tasas de interés a finales de agosto a un nivel del
60%. Suddafrica, por su lado, fambién presentd déficits gemelos, entrd en periodo de
recesion econémica y fue victima de una salida masiva de capitales en agosto,
superando la fuga de capitales de cualquier otra economia emergente en este
periodo.

Otra economia avanzada que genero turbulencias en el mercado infernacional
fue Italia, al anunciar la intencidén de aumentar su déficit fiscal -propuesto por la
nueva administracion-, asi como por sus niveles de deuda muy por encima de lo
acordado por los paises miembros de la Union Europea en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento Econédmico. Lo anterior generd un deterioro del euro frente al ddlar
entre septiembre y comienzos de diciembre, en medio de las discusiones entre el
gobierno italiano y la Unién Europea para definir la meta de déficit del pais en 2019.
Por Ultimo, EE.UU. y China han mostrado sehales de debilitamiento en su
desempeno econdmico para el proximo ano por la tension comercial entre ambos
paises, que se intensifico tras la captura de la Vicepresidenta financiera de Huawei.

A raiz de esta coyuntura global, los indicadores econdmicos de los paises
emergentes han respondido reflejando un desempeno mds débil en diferentes
frentes. En primer lugar, el FMI revisd a la baja el crecimiento econdmico de la
mayoria de paises emergentes, entre ellos los paises latinoamericanos y algunas
economias en la regién asidtica. En segundo lugar, el panorama actual mundial
supone una reconfiguracion de los flujos de capital de los paises emergentes, con
altas tasas de rendimiento, pero mayor riesgo, hacia economias avanzadas con
menor riesgo y posibles subidas de tasas que eliminarian el diferencial de
rendimiento.
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Por Ultimo, la incertidumbre frente al comportamiento de los precios de los
commodities también agudiza el panorama de vulnerabilidad externa
principalmente para las economias emergentes, altfamente dependientes de los
precios del petrdleo.

Tras el breve recuento del origen y los motivos que dieron lugar a la Guerra
Comercial entre EE.UU. y China, en este reporte se lleva a cabo un andlisis detallado
de los principales factores que desataron estas situaciones de alerta en las
economias previamente mencionadas. El reporte hace un recuento en orden
cronolégico de las crisis puntuales que se dieron en estos paises en el transcurso del
ano 2018, empezando por Turquia, luego Argentina, Suddfrica e Italia. Si bien estos
son hechos adislados que muestran cdémo los riesgos externos se han materializado
de forma independiente en estas economias, todos tienen en comun un escenario
macroecondmico y/o fiscal que incrementd su vulnerabilidad a estos choques
externos. En la Ultima seccidn del reporte se evidencia que, como consecuencia
del panorama internacional, EE.UU. y China, paises determinantes en el
desempeno econdmico mundial, han mostrado senales de desaceleracion
econdmica, lo que genera mayor incertidumbre y riesgo para las perspectivas
econdémicas mundiales de 2019. Por Ultimo, se hace una breve comparaciéon de los
impactos de estos hechos entre los paises analizados y Colombia a través de la
depreciacion del tipo de cambio, de lo que se concluye que la moneda
colombiana se ha mantenido fuerte ante estos choques externos, pues el tipo de
cambio no se ha depreciado como en las economias previamente descritas.

Oct-18
jul- 18 Ago- 18
Italia propuso una meta de déficit
Entran en vigencia la primera Dado el panorama de incertidumbre en fiscal mis alta que lo
ronda de aranceles bilaterales las economias emergentes, tan solo en recomendado por la UE,
entre EE.UU. y China, a 34.00 la sepunda semana de agosto salieron generando incertidumbre sobre
MUSD en bienes importados 800 MUSD de Sudéfrica posibles sanciones al pais
| | | | I
| |
Ago-18 Sep-18 Dic-18
Estalla la crisis financiera en El deterior de la confianza del EE.UU. y China se vieron
Turquia, causando una mercado en Argentina hizo que afectados por !as turbulencias en
devaluacion de 16% en un el peso se devaluara hasta llegar a Ias_econan'uas emergentes,
solo dia agudizando los temores por la

minimos historicos desaceleracidn econémica en

2019
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Turbulencias en el Bdsforo

Diferentes acontecimientos a nivel mundial han alterado el panorama econdmico
tanto de los paises desarrollados como de las economias emergentes. Las
previsiones de crecimiento globales para 2018y 2019 se revisaron a la baja en 0,2pp
para ambos anos debido, principalmente, a la guerra comercial entre EE.UU. y
China, la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos y la Unidn
Europea, y la desaceleracion econdmica china. Es por esto que, junto con las
turbulencias econdmicas y politicas internas del pais, Turquia atraviesa por una
situacion de incertidumbre y volatilidad en sus mercados, o que la convierte en
una de las economias actualmente mds vulnerables ante la coyuntura
internacional.

La economia turca habia tenido un buen desempeno en los Ultimos anos, pues de
2010 a 2017 crecid en promedio 6,8% anual. Sin embargo, en lo corrido de 2018, la
ocurrencia simultédnea de tres factores determinantes incrementd la posicion de
vulnerabilidad de la economia a una desestabilizacidon general de los mercados.
Primero, la deteriorada relacion turca con EE.UU. por las sanciones que impuso el
pais americano contfra dos ministros turcos, en represalia por el encarcelamiento
de un pastor estadounidense, se agravaron con las intenciones de Trump de
duplicar los aranceles sobre el acero y el aluminio provenientes de Turquia. En
segundo lugar, el presidente Erdogan, desde que llegd al poder en 2003, concentrd
su mandato en un fuerte endeudamiento como método de financiacion para
grandes proyectos de infraestructura, que lo llevaron a acumular déficit fiscal a la
par de déficit de cuenta corriente. Esto cred un panorama de sobrecalentamiento
econémico, evidente en frentes como el repunte de la inflacién y la rdpida
expansion de la cartera privada. Por Ultimo, el sistema hiperpresidencial que ha
impuesto Erdogan, en el que interviene cada vez mds en las decisiones del Banco
Central y escoge a los miembros del equipo econdmico Unicamente entre sus
allegados, ha incrementado la desconfianza de los inversionistas por la economia
turca. En efecto, en la segunda semana de agosto de 2018 se desatd una crisis
financiera en Turquia en la que la lira turca se deprecid 16% en un solo dia (10 de
agosto), exponiendo esta acumulacion de factores de debilidad tanto
estructurales como coyunturales.

El crecimiento del PIB turco estuvo acompanado de un mayor déficit de cuenta
corriente (en promedio 5,6% del PIB en el periodo 2011-2017), debido a un mayor
nivel de importaciones, que reflejaron el mayor dinamismo del consumo, asi como
un crecimiento del stock de capital. Sin embargo, este déficit en cuenta corriente
alcanzd un nivel de 47.350 MUSD en 2017, es decir, 43% mds que lo alcanzado en
2016, explicado, principalmente, por el deterioro de la balanza comercial, creando
senales de desbalance externo.
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Ahora bien, este déficit no representa una fuente de vulnerabilidad externa para el
pais per se, sin embargo, la forma como se financia si lo es. De 2010 a 2017, la
cuenta financiera de Turquia estuvo compuesta por, apenas, 27% de inversion de
largo plazo, mientras que el 30% y 40% estuvo financiada por flujos de portafolio y
otras inversiones (principalmente préstamos), respectivamente. Esto representa un
problema por dos motivos, pues, por un lado, la mayor parte de las otras inversiones
son préstamos bancarios intfernacionales en moneda extranjera, lo que genera ofra
fuente de vulnerabilidad sujeta al tipo de cambio, y, por otro lado, los capitales de
portafolio son voldtiles, dejando a los activos locales dependientes de los flujos de
cartera que fluctUan de acuerdo a las senales de los mercados internacionales.

La dependencia de flujos de portafolio y de otras inversiones para financiar los
requerimientos externos se ha reflejado en los altos niveles de deuda. De hecho,
pese a que en 2017 la deuda publica turca fue apenas del 28,4% de su PIB, los
creditos al sector privado ascendieron al 66,5% del PIB, convirtiendose en uno de
los factores estructurales que mds ha influido en el sobrecalentamiento de su
economia. Esto se dio debido a la flexibilizacién de los requisitos para otorgar
créditos de inversion, lo cual representd el motor de crecimiento econémico que
provocd que Turquia creciera a los niveles mds altos entre las economias
emergentes en los Ulfimos anos. Asimismo, para finales de agosto de 2018, las
companias turcas diferentes a las del sector financiero tenian 331.000 MUSD (38,9%
del PIB)' de pasivos en moneda extranjera, casi el triple de sus activos en moneda
extranjera, representando un alto riesgo de impago ante una devaluacion de la
moneda local, tal como ocurrié en agosto.

Por ofro lado, la inflacién en julio de 2018 fue 15,8%, 6pp Mds con respecto al mismo
mes del ano anterior y tres veces la meta de inflacion (5%). Dicha variable alcanzd
su maximo valor en octubre (25,2%), siendo este el dato mas alto registrado en
quince anos, explicado por la alta devaluacion de la lira turca y el repunte del
precio del petréleo en ese mes. En el mismo sentido, dada la tendencia al alza de
la inflacién, el Banco Central tuvo que intervenir subiendo sus tasas de interés tres
veces en lo corrido del ano hasta septiembre. El primer aumento tuvo lugar el 1 de
junio, en donde la tasa pasd de 8% a 16,5%. Una semana después, el Banco Cenfral
volvié a subir las tasas a 17,75%. Finalmente, en septiembre, se fijo una tasa de 24%,
pese a la renuencia del presidente del pais a la politica contractiva del Banco
Central turco.

Paralelo a lo descrito previamente, el Banco Central Europeo (BCE) anuncidé que
estaba dispuesto a terminar el programa de compra de bonos con el fin de iniciar
el proceso de normalizacidén monetaria. Esta medida genera incertidumbre acerca
del crecimiento del bloque, por cuenta de la menor liquidez en la economia que
supone la pausa en la refinanciacion de los bonos y del alza en las tasas de interés.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Direccion General de Politica Macroeconémica / Carrera 8 No. 6C- 38. Bogotd D.C,, Colombia

Correo electrénico: atencioncliente@minhacienda.gov.co / Linea Nacional: 01 8000 910071

Teléfono en Bogotd: (57 1) 3811700 - (57 1) 602 1270
www.minhacienda.gov.co




(¥) MINHACIENDA

Asi pues, considerando la relacion de Turquia con los capitales europeos, las
perspectivas para el pais se tornaron cada vez mds pesimistas, en la medida en
que el 70% de su Inversion Extranjera Directa (IED), que financia apenas el 27% del
déficit de cuenta corriente, proviene de Europa. Asimismo, el 45% de las
exportaciones turcas estdn destinadas a la Unidén Europea, por lo que, una
desaceleraciéon econdmica del bloque podria tener impactos en la produccion
industrial y manufacturera de Turquia, sumado a los efectos que esto podria ejercer
en la ampliacién del déficit de cuenta corriente.

En linea con lo anterior, existen preocupaciones en el mercado financiero por la
exposicion de los bancos europeos a Turquia. Si bien dicha exposicidén aldn es
moderada, existen riesgos asociados a los préstamos turcos denominados en
moneda extranjera, ya que, dada la alta devaluacion de lalira, los costos de pagar
los créditos se hacen mds altos y la probabilidad de impago aumenta, o que se
fraduce en un mayor riesgo pais, y, por ende, en costos de financiacion mas altos.
Adicionalmente, debido a la volatilidad en los mercados financieros, la confianza
inversionista se ha debilitado, generando un alza en las tasas de interés, que a su
vez encarece los créditos, compensando la menor disponibilidad de divisas. Ahora
bien, pese a que la crisis turca no representa una amenaza para todo el sistema
bancario europeo, el riesgo si se concentra en algunos bancos que tienen gran
participacion en sus pares turcos. Por ejemplo, segun un estudio de la agencia de
calificacién crediticia canadiense Dominion Bond Rating Service (DBRS), el banco
espanol BBVA es el mds expuesto a la crisis en Turquia, ya que cuenta con una
participacion de 50% del tercer banco mds grande del pais.

En este sentido, en medio del escenario de turbulencia externa que materializd los
riesgos latentes para las economias emergentes empezando por Turquia, el Fondo
Monetario Internacional revisé a la baja el crecimiento econdmico de la mayoria
de las economias emergentes, entre ellas las latinoamericanas, las europeas en via
de desarrollo y algunas asidticas. En el caso de Turquia, para 2019 se estima un
crecimiento de 0,4%, lo cual es 3,6pp menos que el prondstico hecho en abril
pasado, y 3,1pp por debajo del estimado para 2018 (3,5%). Dicha reducciéon se
debe al debiltamiento de la lira turca, el aumento de los costos de
endeudamiento, pues el servicio de la deuda en Turquia ha mostrado incrementos
significativos, y la incertidumbre internacional que afecta a la inversion y al
consumo del pais.

Por otro lado, el panorama de incertidumbre supone una reconfiguracion de los
flujos de capital desde los paises emergentes con altas tasas de rendimiento
producto del mayor riesgo, causado por la inestabilidad ante la coyuntura actual,
hacia economias avanzadas con menor riesgo.
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Por ejemplo, en agosto de 2018, la calificadora de riesgo Standard and Poor’s bajo
a B+ (desde BB-) la calificacion de la deuda turca de largo plazo en moneda
extranjera, debido a la volatilidad e incertidumbre por la que atraviesa el mercado
financiero del pais.

Lo anterior es una senal del debilitamiento de la confianza en Turquia, a la que los
capitales responden buscando resguardo en economias que representan mayor
seguridad. En lo corrido del ano hasta octubre, salieron de Turquia 3.203 MUSD de
flujos de portafolio, en contraste con los 25.299 MUSD que entraron en el mismo
periodo del ano pasado. Asimismo, como se muestra en la Grdafica 1, en el tercer
trimestre del 2018 la tenencia de acciones turcas en manos de exfranjeros cayod
43% con respecto al mismo periodo de 2017, explicado, principalmente, por la
caida en las acciones financieras, lo que sumo presiones hacia la depreciaciéon de
la moneda.

Grdfica 1. Inversion de extranjeros en acciones de capital turcas (Millones de USD)
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Fuente: Banco Central de Turquia. Cdlculos DGPM-MHCP

Asi pues, dadas las caracteristicas de Turquia, el pais se configura como una de las
economias mds vulnerables ante la coyuntura de incertidumbre que domina a los
mercados financieros a nivel mundial. Su crecimiento serd mucho menor que lo
previsto en abril, y junto con una creciente inflacion y con las tensiones tanto
infernas como externas, tendencias que no aparentan revertirse en el corto plazo,
Turquia serd un pais menos afractivo para la llegada de capitales y de inversion,
por los altos niveles de riesgo asociados a su desempeno econdmico.
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El fin del tango

En el transcurso del primer semestre de 2018, el comportamiento de los principales
indicadores macroecondmicos de Argentina incrementd la susceptibilidad del pais
a una crisis econdmica. En primer lugar, el déficit de cuenta corriente del pais casi
que se duplicd del primer semestre de 2017 al primero de 2018, pasando de
representar 1,9% del PIB a 3,7% del PIB. Por otro lado, pese a que se espera que el
déficit fiscal sea del 5,4% del PIB en 2018, que es inferior al déficit observado de 6,7%
del PIB en 2017, este igualmente se mantiene en niveles altos. Esta situacion de
déficit gemelos? es insostenible debido a que ambas variables crecieron a ritmos
superiores a la tasa de crecimiento del PIB, el cual se contrajo 0,35% interanual en
la primera mitad del 2018, en contraste con la expansion de 1,8% observada en el
mismo periodo de 2017.

En cuanto a las reservas internacionales, estas se fueron drenando en el tfranscurso
del ano para detener la crisis que comenzd con una fuerte depreciacion en abril y
se agudizo con el desplome de 116% de la moneda argentina en agosto. De enero
a noviembre de 2018, estas se redujeron, aproximadamente, 18% pasando de
62.000 MUSD a 51.000 MUSD, incluso con desembolsos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por un valor total de 29.000 MUSD en lo corrido del ano. Debido
a la situaciéon de fragilidad en la que se encontraba Argentina por la coyuntura
infernacional, el pais se vio obligado a recurrir al FMI para recibir una linea de
crédito que le permitiera satisfacer sus necesidades de financiamiento externo.
Como resultado de esto, el FMI y Argentina pactaron en junio de 2018 un acuerdo
Stand-by que implica la recepcion de fondos precautorios (no fodos los montos
aprobados de crédito serdn usados, pero eventualmente, si se necesitan, pueden
ser empleados) por un total de 57.100 MUSD y un gjuste de las politicas econdmicas
para superar los problemas que los llevaron a acudir al financiamiento. Ahora bien,
el nivel actual de reservas internacionales se ubicd 20.000 MUSD por debajo de los
71.000 MUSD que recomendd en 2016 el FMI como meta para Argentina en 2018.
Esto es un indicador adicional de riesgo para esta economia, ya que un nivel de
reservas insuficiente limita la capacidad de reaccidn ante una crisis de balanza de
pagos, ademds de ejercer mds presidon en el tipo de cambio y de alterar la
estabilidad del mercado cambiario.

Con el mismo animo de contener el desplome del peso argentino, el Banco Central
de la Republica de Argentina (BCRA) en el transcurso del ano ha tomado medidas
adicionales, como el aumento en el nivel minimo de depdsitos que los bancos
deben mantener inmovilizados para enfrentar retiros de efectivo masivos por parte
del publico. La Ultima de estas politicas extraordinarias tuvo lugar el 19 de
septiembre, cuando el BCRA decretd otro incremento de 5 puntos porcentuales en
el nivel de encaje exigido, después de un incremento de igual magnitud el 30 de
agosto.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Direccion General de Politica Macroeconémica / Carrera 8 No. 6C- 38. Bogotd D.C,, Colombia

Correo electrénico: atencioncliente@minhacienda.gov.co / Linea Nacional: 01 8000 910071

Teléfono en Bogotd: (57 1) 3811700 - (57 1) 602 1270
www.minhacienda.gov.co




(¥) MINHACIENDA

Segun las estimaciones del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la
Republica de Argentina (INDEC), cada punto de encaje reduce el efectivo
circulante en 20.000 millones de pesos argentinos. Por lo tanto, el incremento de
10pps en tan solo un mes del porcentaje de reservas exigidas sobre depdsitos para
las instituciones bancarias retird dinero en circulacion equivalente al 28% del PIB,
medida que ha sido insuficiente para aliviar la presidon cambiaria sobre el peso
argentino.

Si bien ya se evidencian diferentes fuentes de vulnerabilidad de la economia
argentina, esta se profundiza considerando el contexto interno del pais,
caracterizado por: la contraccidon del crecimiento econdmico, la creciente
inflacion y la situaciéon de déficits gemelos.

En primer lugar, aunque en el primer frimestre del ano se registrd un crecimiento
interanual de 3,9%, la economia se contrajo 2,1% anual en el segundo trimestre del
ano. Esta caida se explica, en menor medida, por las presiones cambiarias como
resultfado de la salida de capitales, por la aversion al riesgo de las economias
emergentes y, en mayor medida, por una sequia histéricas. Este fendmeno natural
fue particularmente perjudicial para la economia argentina, puesto que redujo las
cosechas de soja y maiz en 31% y 20%, respectivamente, frente al ano anterior,
siendo estos dos bienes los que tienen una mayor participacién, en conjunto, en las
exportaciones fotales (37%). La subita caida en la produccion de ambos
commodities tuvo un impacto directo sobre los costos de produccién de los
|dcteos, carnes y pollos (que se alimentan con maiz), tfraduciéndose esto en una
mayor presion inflacionaria por cuenta del componente de alimentos. Las
estimaciones preliminares sugieren que la sequia le costd a Argentina entre medio
y un punto porcentual del PIB.

Mds recientemente, en el tercer trimestre del ano, la economia se volvié a contraer
en 3,5%, enfrando en una fase de recesidon por presentar dos semestres
consecutivos de crecimiento negativo. La desaceleracién econdmica del tercer
trimestre se debe al contexto internacional de tensiones geopoliticas y comerciales
gue ha reducido el atractivo de inversion en economias como la argentina, asi
como a factores internos, entre ellos la incertidumire sobre el plan de estabilizacion
con el FMI mencionado anteriormente y los escandalos de corrupciéon. En 2018 el
caso de los “cuadernos de corrupcion”, en el que se reveld cdmo empresarios
pagaban a funcionarios publicos por adjudicarse obras publicas y contratos con el
Estado, incrementd en Argentina el riesgo pais hasta niveles que no se habian
observado antes en la administracién de Mauricio Macri. Como resultado de este
conjunto de eventos internacionales y domésticos, el FMI revisé la proyeccién de
crecimiento econdmico argentino a la baja en octubre, ubicdndolo en -2,6% para
2018, comparado con el crecimiento de 2,0% pronosticado en abril. Para 2019, el
FMI espera que la economia siga contrayéndose, decreciendo en un 1,6%.
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En segunda instancia, en septiembre la inflacion fue 6,5% mensual, la mdas alta en
los 28 meses anteriores y en todo 2018, 32% ano corrido y 40,5% interanual, debido
al impacto de la sequia en el precio de los alimentos, la depreciacién del peso
argentino y, en menor medida, al aumento de las tarifas de los servicios publicos y
elincremento del precio de productos primarios en las cotizaciones internacionales.
Dado que en diciembre de 2017 el Gobierno fij6 una meta inflacionaria de 15%
para 2018 y esta fue superada hacia la mitad del ano, se fijo ofra meta de 27%
anual que fue superada nuevamente. Esto refleja que la inflacion objetivo, mds alld
de haberle sumado credibilidad al Banco Central como estabilizador de los
mercados, generod el efecto contrario por los incumplimientos consecutivos de las
metas. En la Ultima lectura sobre inflacién, correspondiente a noviembre de 2018,
esta se ubicd en 3,2% mensual, que representa un incremento de 44% ano corrido,
la mayor cifra registrada desde 1991 en este periodo. Dado que el Gobierno no
cumplié su meta en el 2018, se definieron nuevas metas inflacionarias con el fin de
volver a ganar credibilidad: 17% en 2019, 13% en 2020, 9% en 2021 y 5% anual en
2022.

En cuanto a los déficits gemelos, como se observa en la Grdfica 2, desde el 2010 el
déficit fiscal como porcentaje del PIB siguid una tendencia creciente hasta el 2017.
El gasto publico en este pais, que se concentra en los subsidios a la energia, el
fransporte, las pensiones y las transferencias sociales, pasd del 33,4% del PIB en 2010
a 41,5% en 2017, haciendo que el déficit fiscal se ubicara por encima del 6,0%* en
el periodo 2015-2017. Segun estimaciones del FMI, este se disminuiria cerrando en
5,4% para el 2018. En el caso argentino, se evidencié un aumento en el déficit fiscal
por cuenta del gasto publico excesivo, de la mano de una ampliacion del déficit
de cuenta corriente desde el 2010. El déficit en cuenta corriente también se
deteriord significativamente de 2016 a 2017, cuando aumentd 2,2pp vy alcanzd su
punto mds negativo ubicdndose en 4,9% del PIB. Dicho desbalance se explica por
un deterioro en la balanza comercial, asi como una disminuciéon en las balanzas de
servicios y de ingreso primario. Asi pues, la condicion de déficits gemelos
incrementa la vulnerabilidad de Argentina al contexto externo porque no genera
una senda creible y sana de deuda publica, no permite anclar las expectativas de
inflacién e incrementa las necesidades de financiamiento externas.
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Grdafica 2. Déficits gemelos Argentina (% PIB)
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Para enfrentar las turbulencias causadas por estas debilidades de la economia, el
BCRA ha subido las tasas 5 veces en el 2018, como se observa en la Grdfica 3. Segun
lo anunciado, el Ultimo incremento al nivel de 60% no se revertiria, al menos, hasta
diciembre de 2018. No obstante, la politica monetaria en Argentina no ha sido
efectiva dado que, pese a la subida en las tasas que deberia aliviar las presiones
inflacionarias porque mitigaria la fuga de capitales, se ha presentado la situaciéon
conftraria. El peso argentino siguid deprecidndose, incluso después del alza en las
tasas a 60%, perdiendo hasta 121% de su valor, y la fuga de capitales superd los
25.000 MUSD de enero a noviembre del ano en curso, dato que representa el 5,3%
del PIB estimado para el 2018 y que estd cerca a triplicar la salida de divisas del
2016 que fue de aproximadamente 12.000 MUSD. Las proyecciones econdmicas no
sugieren que este flujo de capitales hacia el exterior se detenga, ya que el
panorama econdmico argentino estd deteriorado en el frente externo, y sus
variables fiscales, monetarias y reales no contribuyen al buen desempeno
econdmico, como lo revelan las cifras expuestas anteriormente.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Direccion General de Politica Macroeconémica/Carrera 8 No. 6C- 38. Bogotd D.C,, Colombia
Correo electrénico: atencioncliente@minhacienda.gov.co / Linea Nacional: 01 8000 910071

Teléfono en Bogota: (57 1) 3811700 - (571) 602 1270
www.minhacienda.gov.co




() MINHACIENDA

Grdfica 3. Comportamiento del indice de Tasa de Cambio en 2018 - Argentina y
Colombia.
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Los flujos de inversion hacia Argentina también estdn fuertemente determinados
por lo que las calificadoras esperen sobre el comportamiento de la economia. La
calificadora MSCI mejoré la perspectiva de Argentina en junio de 2017,
cambidndole la nota de mercado frontera a mercado emergente, lo cual
corresponde a una mejora en la calificacién internacional. No obstante, como se
observa en la Grdéfica 4, el desencadenamiento de la crisis cambiaria hizo que el
indice MSCI argentino, que recoge la capitalizacion bursdtil de las principales
companias cotizantes, se haya debilitado 51,1% ano corrido hasta el inicio de
diciembre, mientras que el indice para el resto de economias latinoamericanas
avanzd, en promedio, 12% en el mismo periodo de tiempo.
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En cuanto a Standard & Poor’s, esta entidad le bajdé en noviembre la calificacion a
los titulos soberanos de largo plazo de B+ a B, por cuenta, principalmente, de la
limitada flexibiidad monetaria de Argentina y su creciente nivel de deuda,
denominada en moneda extranjera. Por Ultimo, la agencia Fitch Ratings fambién
podria revisar a la baja la nota actual de deuda para Argentina ya que, a pesar
del acuerdo logrado con el FMI, los riesgos de los titulos soberanos podrian
exacerbarse considerando la confraccion del PIB real, la depreciacion del peso y
el alza en las tasas de interés. De este modo, Fitch no espera que las notas de
deuda con grado especulativo alcancen el grado de inversiéon, que es el de mayor
confianza para los inversionistas en el exterior.

Grdfica 4. Comportamiento indice MSCI en América Latina
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Para enfrentar este escenario, los representantes del gobierno argentino
anunciaron una serie de medidas para recortar el gasto del gobierno y sanar las
cuentas publicas, a fravés de mecanismos tales como la fusion y reduccién de
ministerios y la eliminacion de subsidios fradicionalmente otorgados. En cuanto al
sector externo, la cuenta corriente se estd corrigiendo debido a la flexibilizaciéon
permitida de la tasa de cambio y la mayor tasa de interés. No obstante, la
correccion via tasa de cambio no es sostenible indefinidamente, ya que en algin
punto la inflacion podria llegar a crecer a ritmos superiores a los del salario nominal,
disminuyendo el poder adquisitivo de los hogares. Por el lado de las empresas, ya
se observa un débil desempeno de las pequenas y medianas por cuenta de una
caida en las ventas y aumentos en los costos de los insumos, explicado,
principalmente, por la inflacion local y la devaluacién que encarece las
importaciones. Considerando este conjunto de factores que actualmente
caracterizan a Argentina, diferentes analistas afirman que estabilizar el gasto
mejorard las perspectivas, pero no garantizard el crecimiento econdmico este ano
ni el proximo, ya que se requieren ofros ajustes mds estructurales para eliminar la
vulnerabilidad del pais al contexto externo.

La gula italiana

En los Ultimos meses, la economia italiana ha experimentado un aumento de su
riesgo debido, principalmente, a las propuestas fiscales del gobierno entrante. En
primer lugar, en octubre de 2018 se fij6 como meta de déficit fiscal 2,4% del PIB
para 2019, tres veces superior a la anunciada por el gobierno anterior (0,8%) y muy
cerca del limite de déficit de 3% del PIB acordado por los paises miembros de la
Unién Europea en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmicos®. Asimismo, la
deuda publica italiana, que representa actualmente 130% del PIB, se ubica por
encima del limite de 60% estfipulado en este mismo Pacto. La negativa del gobierno
por presentar una version mds austera de su plan de presupuesto para el proximo
ano desestabilizd tanto al mercado de bonos y de acciones italiano, como al
mercado cambiario de la zona euro, debilitando significativamente a la moneda
del bloque. Si bien el efecto contagio de Italia a ofras economias europeas ha sido
relativamente limitado, su situacion si influye en el comportamiento de las mismas
y, por ende, en las del resto del mundo, por lo que es importante comprender la
coyuntura del pais desde sus fundamentales macroecondmicos.

La economia italiana es la tercera mds grande de la Unién Europeaq, y aunque ha
presentado turbulencias recientemente debido -entre ofras cosas- a la
insostenibilidad de su deuda, cuenta con factores que le permiten mantenerse a
flote.
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A pesar de que ltalia fue uno de los paises mds afectados por la crisis financiera
infernacional de 2008, con un decrecimiento del PIB de 5,5% en 2009, el pais ha
podido recuperar paulatinamente el crecimiento, alcanzando un registro de 1,5%
en 2017. Asimismo, en 2013 ltalia pudo pasar de un déficit a un superdvit en la
cuenta corriente, el cual fue de 53.415 MUSD en 2017 (2,8% del PIB), explicado, en
gran parte, por la consolidacion del balance comercial positivo, ademds del
incremento del ingreso primario en el pais que le permitieron registrar una
acumulacién de activos en la cuenta financiera. Por otro lado, Italia cuenta con
niveles de inflacion estables, manteniendo un promedio de 0,4% los Ultimos 5 anos
y alcanzando un nivel de 1,3% en 2017, ligeramente mas bajo que el promedio de
la zona euro.

Sin embargo, como se senald previamente, la principal debilidad de esta
economia reside en sus variables fiscales, como el déficit y la deuda publica
(Grdfica 5). Por ejemplo, Italia ha mantenido consistentemente un déficit fiscal alto
con respecto a otfros paises de la Unidn Europea, pues en la primera década de
este siglo fue de 3,4% del PIB en promedio, alcanzando su punto maximo de 5,3%
del PIB en 2009, lo que confrasta con el déficit fiscal promedio de Alemania (2,4%
del PIB en el mismo periodo). Ahora bien, pese a que el déficit italiano se ha venido
cerrando desde que el pais superd la crisis internacional, actualmente el nuevo
gobierno pretende incrementar el gasto en proyectos de infraestructura y
programas de bienestar social, argumentando que dichas medidas estimulardn el
crecimiento econdmico del pais en un 1,5% adicional al crecimiento estimado para
el préoximo ano. A la luz de este aumento del gasto y unas fuentes de ingresos
constantes, se fij6 una meta de déficit fiscal en 2,4% del PIB, lo que generd
controversia entre los paises miembros del blogque, por no seguir los lineamientos de
austeridad estipulados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico
mencionado anteriormente.
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Grdfica 5. Deuda bruta y déficit fiscal de Italia (% del PIB)
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Dadas las turbulencias econdmicas derivadas de la crisis financiera internacional,
la deuda del gobierno italiano llegd a ser en 2009 de 112,5% del PIB,
incrementdndose en 10,14pps con respecto al ano anterior y convirtiéndose en el
mayor incremento de la deuda en su historia reciente. En adicion, esta se estabilizd
alrededor de 130% del PIB en 2014, haciendo del pais el cuarto con mayor deuda
como porcentaje del PIB, detrds de Japdn, Grecia y Libano. Ahora bien, adicional
al riesgo que representa una deuda alta, se tiene que, si los rendimientos de los
bonos gubernamentales aumentan, también incrementa el costo de servir esta
deuda, lo que genera problemas mds profundos de financiamiento. En efecto, en
el mercado de bonos italiano (Grdfica ) se evidencia que la tasa de rendimientos
de los titulos indexados a 10 anos ha incrementado sostenidamente desde mayo
del ano en curso, como consecuencia del creciente temor entre los inversionistas
por un posible default. Esta tasa, cuyo promedio en mayo fue 2,2%, llegd a ser de
3,6% el pasado 20 de noviembre, cifra que no se registraba desde el ano 2014. Por
otro lado, el spread entre la deuda italiana y la alemana, considerada como la
mas segura del bloque econdmico por su baja probabilidad de default, se ha
ampliado desde 165pbs en mayo 18 a 327pbs el mismo 20 de noviembre (Grdafica
é). En resumen, el hecho de que la perspectiva italiana sea riesgosa ha disparado
los rendimientos de los bonos y amenaza a la economia con seguir el patrén de
acumulacién de deuda que podria llegar a ser insostenible en el futuro cercano.
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Grdfica 6. Tasas de rendimiento de los bonos gubernamentales a 10 ainos
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En el mismo orden de ideas, el sector financiero ha sido uno de los principales
afectados por el contexto macroecondmico inestable de Italia, en la medida en
que los bonos del Tesoro Italiano representan aproximadamente el 10% de los
activos de las enfidades bancarias. Esto hace que dichas entidades sean
vulnerables ante la insostenibilidad de la deuda publica de Italia, pues en el caso
de un impago de la deuda, sus activos estarian altamente comprometidos. Ahora
bien, el alza en las tasas de rendimiento de los bonos no solo aumenta el costo de
financiamiento del gobierno y los mismos bancos, sino que también reduce el
margen de rentabilidad para estos Ultimos, dada la relacién inversa entre el
rendimiento de un bono y su precio. Como los mayores rendimientos afectan los
balances generales de las entidades bancarias, estas Ultimas tienen menores
incentivos a prestar dinero, enfriando la actividad econdmica por la
desaceleracién de la cartera. Bajo estas circunstancias, los precios de las acciones
del sector bancario son las que han registrado mayores pérdidas en el mercado
bursdtil italiano. En la Grafica 7 se observa que, en el transcurso del ano, los precios
de estas acciones han caido alrededor de un 30%, mientras que otros sectores
como el inmobiliario o el medidtico han retrocedido menos (20,6% y 19,6%,
respectivamente).
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Grdfica 7. indice de precio de las acciones sectoriales en el mercado bursdtil de
Italia

(Base 100 = Enero 1 de 2018)
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La coyuntura actual de Italia es relevante para toda la Unidn Europea, ya que es
una fuente de riesgo financiero, que amenaza la estabilidad econdmica del
blogue. En efecto, la renuencia del gobierno italiano a ceder en la definicion de
un déficit mas bajo hizo que el euro se debilitara frente alas diferentes monedas en
el mundo, lo que, a su vez, hizo que el ddlar se fortaleciera. Asimismo, aungue el
efecto contagio del fendbmeno italiano es hasta ahora limitado, es destacable que
alrededor del 20% de los propietarios de bonos italianos son extranjeros de la
eurozona. Por tanto, si ltalia entra en default, golpearia a todos los tenedores de
deuda del continente, causando pérdidas generalizadas y ocasionando una
potencial crisis financiera que el Banco Central Europeo (BCE) tendria que enfrentar
a un alto costo. Dado que ltalia es la tercera economia mdas grande de la UE, es
posible que el BCE no cuente con los fondos suficientes para rescatarla, ademdads

de contar con un espacio de accidn muy reducido en cuanto a la politica
monetaria.
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En los Ultimos dias de noviembre, Italia se habia mantenido firme en su defensa del
plan presupuestario, argumentando que estimulard el crecimiento econdmico a
través del gasto, posicion que inquietd a diferentes agencias calificadoras. Por
ejemplo, Moody’s rebajoé en octubre su calificacion de la deuda italiana a solo un
escalon del “bono basura”, mientras S&P cambid su perspectiva de Italia a
negativa. El 21 de noviembre, la Comision Europea rechazé nuevamente el
presupuesto italiano y anuncié que, de seguir con la propuesta de déficit excesivo,
lo que también tendria impactos negativos sobre la deuda, habria sanciones para
el pais por no cumplir las recomendaciones de la deuda publica. No obstante, en
la tercera semana de diciembre, ambas partes acordaron un déficit méximo de
2,04%, generando franquilidad en el mercado y evitando las sanciones que
pudieron haberse impuesto por un valor aproximado del 0,2% al 0,5% del PIB
italiano.

Cape Down

Un ano después de la crisis financiera de 2008, el PIB per cdpita de Sudafrica tfuvo
un decrecimiento anual de 2,6%, y aunque posteriormente tomd una senda de
recuperacion, volvio a contraerse 0,1% en 2015. En cuanto a la actividad
econoémica real, esta crecidé 1,3% en 2015y 0,6% en 2016, configurdndose como el
crecimiento mds bajo desde 2009 y causando, a su vez, la reduccién del gasto
publico social, que es altamente inflexible en comparacién a ofras economias
emergentes. Asi pues, tal desaceleracion de la economia incrementd tanto la tasa
de pobreza como la de desempleo —que actualmente se ubican en 40% y 27%,
respectivamente- y profundizd la desigualdad que, con un coeficiente de Gini
consolidado en 0,63, convierte a Suddafrica en el pais mds desigual del mundo.

La economia sudafricana representa casi un cuarto de todo el PIB de su continente,
reporta los mayores indices de industrializacién y alberga al 75% de las empresas
mds importantes de Africa. Sin embargo, el ligero repunte de los indicadores
econdmicos en 2017 por el aumento en el precio de los commodities no alcanzd a
contrarrestar el continuo deterioro de la economia de este pais causado por
factores estructurales, tales como los altos niveles de regulacion en la actividad
econdmica del pais, la ineficiencia de las empresas publicas que encarecen
insumos claves en las cadenas de produccion, la competencia limitada en algunos
sectores, el ajuste del salario minimo por encima del ritmo de crecimiento de la
productividad, la inflexibilidad del gasto publico y la corrupcién, entre ofros. Asi
pues, en 2018, la debilidad de las variables reales como la formacién bruta de
capital fijo, el consumo de los hogares o el gasto puUblico resultaron en dos trimestres
consecutivos de contraccion econdmica, entrando oficialmente a un periodo de
recesion (contraccion trimestral del PIB de 2,2% y 0,7% en el primer y segundo
trimestre de 2018).
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Ahora bien, aunque varios de los problemas que exhibe esta economia son de
cardcter estructural, su situaciéon se agudiza dado que Suddfrica concentra gran
parte de su vulnerabilidad en el sector externo, y, en la coyuntura actual, los
mercados emergentes transitan por diferentes turbulencias.

Uno de los principales puntos débiles de este pais es que presenta déficits gemelos,
los cuales han seguido una senda expansiva en el fiempo como se evidencia en la
Grdfica 8. En primer lugar, el déficit fiscal de Suddfrica se ha ampliado como
resultado de la contfinua expansidn del gasto publico. Este fue usado como estimulo
econdémico después de la crisis financiera global y ha adquirido con el tiempo un
cardacter de inflexibilidad, responsable en gran parte del incumplimiento de la meta
de déficit fiscal en aproximadamente 1pp para 2017. En las Ultimas publicaciones
estadisticas, dicho déficit fue de 4,1% para el segundo frimestre de 2018,
incrementando 0,2pp respecto al mismo trimestre de 2017. Adicionalmente, existen
otros riesgos en el frente fiscal como una administracion ineficiente de las empresas
publicas, que podria generar otras presiones de gasto publico.

En segundo lugar, en el primer semestre de 2018, el déficit en cuenta corriente se
ubico en 4% del PIB, empeorando en 1,6pp con respecto al mismo periodo de 2017.
El financiamiento de dicho desbalance se llevd a cabo principalmente por flujos
de portafolio, que representaron cerca del 82% de la cuenta financiera en el primer
semestre de 2018, hecho que representa un riesgo en el caso que el déficit de
cuenta corriente se mantenga en los niveles actuales. La dependencia sobre estos
flujos no es conveniente por cuenta de su alta volatilidad, a diferencia de la
inversion extranjera directa, considerada como financiacion de largo plazo.

Grdfica 8. Déficits gemelos Suddafrica
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En detalle, en los Ultimos anos la inversion de portafolio ha mostrado un buen
dinamismos¢, hecho que se refleja en la alta tenencia de bonos estatales por parte
de extranjeros. En efecto, en agosto de 2018 se calculd que el 39,7% de la deuda
publica sudafricana estaba en manos de no residentes y, aunque presentd una
leve disminucion con respecto a julio del mismo ano, este nivel es casi el doble del
promedio de las economias emergentes. Una venta masiva de tenencias de bonos
gubernamentales podria amenazar la estabilidad del mercado cambiario y
financiero del pais por medio de dos canales de impacto, el primero que consiste
en ajustes cambiarios (depreciacion de la moneda nacional) y el segundo, un
efecto pass-through sobre la inflacion dado el aumento del precio de las
importaciones.

En este sentido, durante el tercer trimestre del ano, ante las turbulencias que
enfrentaron ofros mercados emergentes como Argentina o Turquia, la aversion all
riesgo de los inversionistas a nivel mundial se incrementd, motivdndolos a vender sus
posiciones en este tipo de economias mds riesgosas. Si se compara el primer y
segundo trimestre del 2018, se evidencia que la entrada de divisas a Suddafrica se
ha desacelerado. Por ejemplo, la compra de acciones de enero a marzo mostrd
una reduccion de 69,9%, llevando los precios a los niveles mds bajos registrados en
30 meses. Por ofro lado, el apetito por los bonos, cuya tasa de rendimiento es de
9%, cayo 921,8% entre el primer y segundo frimestre del ano. Segun el Instfituto
Internacional de Finanzas (IIF), salieron de Suddfrica solo en las dos primeras
semanas de agosto, 800 MUSD (equivalente a 0,24% del PIB a precios corrientes del
segundo trimestre) por la menor demanda de bonos. Esta salida de capitales
superd la de cualquier otra economia emergente.

Para hacerle frente a esta crisis, el Presidente Matamela Cyril Ramaphosa anuncid
un plan de estimulo y recuperaciéon econdmica que consiste en la creacion de un
fondo mixto por un valor de cerca de 50 billones de rand (1% del PIB nominal del
segundo frimestre) para impulsar la actividad econdmica, restaurar la confianza,
evitar mas pérdidas de puestos de frabajo y crear nuevos empleos. Los recursos
provenientes del sector privado, de algunas entidades bancarias y de la
Corporacion de Desarrollo Industrial estardn destinados a los sectores que mds
reactivan la actividad econdmica, como la agricultura y la infraestructura. Entre las
agencias calificadoras, hay una sensacién generalizada de escepticismo de que
este plan logre estimular la economia lo suficiente para que vuelva a registrar una
variacion trimestral positiva del PIB. Moody's, entre las tres grandes agencias, es la
mdas optimista frente a Suddafrica, pues aun no le rebaja la calificacion de la deuda
del grado de inversion. Mientras tanto, las ofras dos calificadoras (Fitch Ratings y
S&P), aunque no revisan a la baja sus perspectivas de crecimiento, mantienen el
estatus de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera como
“basura”, es decir que exhibe un alto riesgo de incumplimiento.
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En suma, las vulnerabilidades de Suddfrica se concentran en el sector externo ya
gue ante una contraccién de las condiciones de liquidez financiera a nivel global
(alzas en las tasas de interés de EE.UU. y normalizaciéon de la politica monetaria en
la UE) o la turbulencia en otros paises emergentes, el flujo de salida de capitales
masivo no le alcanzaria para satisfacer sus necesidades de financiacion externa
que sonrelativamente grandes para el tamano de la economia. Ante este eventual
panorama, la depreciaciéon de la tasa de cambio, que implicaria un aumento en
el precio de las importaciones, sumado a una caida en los precios de los
commodiities (como los metales o las piedras preciosas), agravarian la condiciéon
de déficits gemelos y moderarian cualquier potencial de crecimiento de Suddfrica.

Winter is coming

Tras un segundo semestre de 2018 caracterizado por la fuerte turbulencia que
atravesaron los mercados emergentes, y en donde las economias avanzadas
pudieron mantenerse relativamente al margen, el primer semestre de 2019 no
muestra un escenario alentador en términos de crecimiento econdmico global. En
octubre pasado, el FMI actualizé sus Perspectivas de la Economia Mundial (World
Economic Outlook - WEO), revisando a la baja el crecimiento global a 3,7% para
2018 y 2019, lo que es 0,2pp inferior al 3,9% pronosticado en julio de 2018 para
ambos anos. Esta revision de la proyeccidén de corto plazo se debid,
principalmente, a la intensificacion de las disputas comerciales caracterizadas por
medidas proteccionistas como el alza de aranceles, y a la incertidumbre en torno
alrumbo que tomard la politica monetaria de la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo.

Por ofro lado, en un horizonte de tiempo mds amplio, los riesgos de crecimiento
mundial se derivan de la implementacion de politicas macroecondmicas
insostenibles como el aumento del gasto puUblico en un contexto de ralentizacién
econdmica, la pérdida de credibilidad en las politicas monetarias tradicionales y
una profundizacién de la desigualdad. Ahora bien, pese a que las previsiones de
crecimiento globales son, en general, a la bagja, las razones detrds de la
desaceleracion para las economias avanzadas y emergentes se atribuyen a
diferentes factores.

En primer lugar, el principal factor que influye en la prevision a la baja del
crecimiento en las economias avanzadas es la tendencia a la normalizacién de su
politica monetaria. El alza en las tasas de paises como EE.UU. o la Unidn Europea
haria que la brecha del producto, que actualmente es positiva?, se cierre, en la
medida en que la tasa de crecimiento econdmico sea menor a la tasa de
crecimiento potencial.
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En cuanto a la Unidn Europea, todos los indicadores apuntan a que el ciclo
expansivo de los Ultimos cinco anos (2013-2018), caracterizado por crecimiento
economico, caida del desempleo e inflacion controlada, tenga su final en 2019. El
motor de crecimiento en estos anos correspondid, principalmente, a los estimulos
monetarios que el BCE otorgd a la economia con el fin de rescatarla de la crisis de
la eurozona. Enfre ellos estuvo el programa Quantitative Easing, que estd vigente
desde marzo de 2015 y que consistid en la compra de activos financieros para
inyectar liquidez al mercado.

Conla anunciada terminacion de esta medida de politica monetaria en diciembre
de 2018, el costo del endeudamiento aumentaria ya que habria menos fondos
disponibles en la economia y esto tendria impactos en el consumo, la inversion y la
generacion de empleo. Adicionalmente, existen otras fuentes de debilitamiento
econdmico para el bloque provenientes de las economias mds importantes de la
UE, tales como el Brexit en Inglaterra, el comportamiento fiscal de Italia y, mas
recientemente, el descontento social en Francia. Ahora bien, en un futuro mds
distante, la desaceleracion econdmica de la zona euro se explicaria por el menor
ritmo de crecimiento, tanto de la poblacién activa como de la productividad de
la fuerza laboral.

Por el lado de EE.UU., esta economia atraviesa actualmente el segundo ciclo de
expansion mas largo en su historia, pues ha presentado 110 meses consecutivos de
crecimiento. Este buen desempeno econdmico se reforzd con el recorte de
impuestos y el paquete de reformas fiscales aprobadas en 2017 que, segun las
estimaciones, se espera que contribuyan entre 0,5pp y 1,3pp al crecimiento del PIB
enfre 2018 y 2021. En efecto, en el segundo y tercer trimestre del 2018, el
crecimiento del pais fue de 4,2% vy 3,5%, con la inversion doméstica bruta creciendo
12% en el tercer trimestre.

Sin embargo, segun el FMI, se estima que a partir del 2020 el crecimiento de EE.UU.
se debilite en la medida en que los efectos de la reforma se disipen. De la misma
forma, el recorte impositivo no garantiza la sostenibilidad en el tiempo de las
cuentas fiscales y deteriorard los indicadores fiscales. Segun las estimaciones de la
Oficina de Presupuesto del Congreso, la reforma tributaria de Trump incrementaria
el déficit del gobierno federal de 3,4% a 4,5% de 2017 a 2019 y la deuda publica
neta de 82,5% a 87% del PIB en el mismo lapso de tiempo. Por ofro lado, si bien a
principios de diciembre de 2018 el mercado descontaba implicitamente entre una
y dos subidas de tasas de la FED para 2019, a finales del mismo mes el mercado
esperaba que las tasas se mantuvieran constantes. Sin embargo, los directivos de
la FED han manifestado la expectativa de dos subidas en 2019. Por tanto, se infiere
qgue el escenario de tasas FED para 2019 estd caracterizado por una alta
incertidumbre.
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A estas perspectivas deterioradas sobre la economia de EE.UU., se suman los
efectos nocivos de la guerra comercial en el contexto interno, ya que las medidas
arancelarias para reducir la brecha comercial han probado ser ineficaces, pues el
déficit comercial con China alcanzd un mdximo de 10 anos de 43.243 MUSD (2,7%
del PIB) frente a un promedio en la Ultima década de 26.613 MUSD, debido,
principalmente, ala caida en las exportaciones de soja -que ya estdn creando una
sobreoferta interna y presionando su precio a la baja-, paralelo a un incremento
récord en las importaciones de bienes de consumo. Lo anterior podria reflejar la
materializacion de los efectos de la guerra comercial por un efecto de los
aranceles en el valor de las importaciones, que representan, aproximadamente, el
21% del total de las importaciones que llegan a EE.UU. En el mismo sentido, no solo
en la actividad agricola se experimentan las consecuencias de la disputa
comercial, pues también en la industria las fabricas estadounidenses han reportado
una tendencia creciente en sus costos por el aumento en el precio de los insumos.

A causa de la turbulencia que ha sufrido el mercado recientemente, la curva de
los bonos de corto y mediano plazo de EE.UU. (Grdfica 9) se invirtié por primera vez
en mds de diez anos, es decir, que el costo de oportunidad por comprar deuda a
un plazo menor superd el de un plazo mayor. Esta es una senal clara de que las
expectativas de los inversionistas no son optimistas con respecto al futuro, por lo
que sus decisiones de compra se orientan hacia bonos de corto plazo. Como se
observa en la Grdfica 9, tanto el spread de los bonos entre 5y 3 anos como el de 3
a 2 anos se ubicod en terreno negativo en los primeros dias de diciembre del 2018.
La inversion de la curva de bonos podria predecir una potencial recesidén en los
préoximos anos para EE.UU. pues 7 de las Ultimas 9 recesiones de EE.UU. estuvieron
antecedidas por este fendmeno.

Grdfica 9. Spread bonos del Tesoro de EE.UU.
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Los mercados en EE.UU. han ofrecido ofras senales de alarma sobre la
desaceleracion econdmica en el segundo semestre de 2018. El indice VIX, que
mide la volatilidad implicita del mercado accionario de Chicago y actia como
referente del riesgo global, alcanzé tres picos desde que inicid la guerra comercial,
como se observa en la Grdfica 10. Estos incrementos sUbitos en la percepcion de
riesgo han correspondido de manera casi inversamente proporcional a los
retrocesos del promedio del comportamiento de los tres principales indices
bursdtiles de Wall Street (Dow Jones, Nasdag Composite y S&P 500). Si bien el indice
de riesgo alcanzé de julio a diciembre picos inferiores a los registrados en enero de
este ano, la caida en el mercado bursdfil ha sido de la misma magnitud,

demostrando que la posiciobn de fortaleza estadounidense se ha ido
desvaneciendo.

Grdfica 10. Comportamiento de indices bursatiles y VIX 2018
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Ahora bien, como se ha mencionado a lo largo del documento, las economias
emergentes han sido las mds afectadas por las turbulencias de los Ultimos meses.
En el corto plazo, seguirdn sintiendo el impacto por tres motivos: las medidas
proteccionistas (imposicion de aranceles y otras barreras comerciales), la
normalizacién monetaria en las economias avanzadas -via flujos de salida de
capitales y fuertes movimientos de tipo de cambio- y la alta volatilidad en los
precios de los commodities. Adicionalmente, cabe resaltar que muchas de estas
economias presentan problemas internos como insostenibilidad de la deuda

publica o inestabilidad politica, lo cual incrementa su posicion de vulnerabilidad
ante los factores externos.
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Como ejemplo de lo anterior, puede citarse el caso de Argentina, que, por su
delicada situacion fiscal, en medio de un panorama turbulento para los paises
emergentes, tuvo que recurrir a una linea de crédito con el FMI que le permitiera
cumplir con sus necesidades de financiamiento externo.

Considerando lo anterior, el FMI en octubre revisé a la baja la prevision de
crecimiento econdmico de abril para el grupo de paises emergentes en 0,2pp vy
0,4pp para 2018 y 2019, respectivamente, ubicdndolo en 4,7% para ambos anos.
Ademds, segun proyecciones del FMI, 45 naciones emergentes —responsables del
10% del PIB mundial- crecerdn entre 2018 y 2023 menos que las avanzadas en
términos per cdapita, lo cual implicard un mayor rezago en condiciones de vida.

Sin embargo, en el mediano plazo, las previsiones de crecimiento para paises en
via de desarrollo siguen siendo mixtas, pues se espera un comportamiento
favorable en las economias de Asia y Europa (con excepcidon de Turquia) y uno
desfavorable en las de América Latina, Oriente Medio y Africa Subsahariana. El
desempeno de cada una de estas recaerd sobre factores nacionales especificos,
como el nivel de exportaciones o la confianza de los inversionistas, que impulsardn
el crecimiento al alza o a la baja segun el caso.

En China, el crecimiento ya se ha visto lastrado en diferentes frentes por la
prolongada disputa comercial que mantiene con EE.UU. Aungque en la cumbre del
G-20 que se celebrd en Buenos Aires a principios de diciembre ambos paises
acordaron una tregua comercial de 90 dias, la confianza entre los inversionistas no
logré reestablecerse del todo ya que, paralelo a este anuncio, ofro evento sacudié
los mercados. Este fue el arresto de la directora ejecutiva china de Huawei en
Canadd, que fue pedida en exiradicion por parte de EE.UU., porque,
supuestamente, la empresa incumplid las sanciones reimpuestas a Irdn y ha hecho
uso de sus equipos de telecomunicaciones para hacer espionaje a favor del
gobierno chino.

Si bien estas son las razones declaradas publicamente del arresto, la decision de
EE.UU. podria hacer parte de un conjunto de esfuerzos de la administracion Trump
por limitar el avance de China en el acceso a mercados internacionales,
tecnologias de punta y servicios bancarios globales, considerando que Huawei es
una de las empresas chinas mds importantes en el sector tecnoldgico. La detencidn
de la alta ejecutiva podria sugerir que las motivaciones estadounidenses en esta
guerra econdmica no son solo comerciales —reducir el déficit comercial para
favorecer la industria doméstica-, sino también geopoliticas —ampliar su drea de
influencia y dominio a nivel mundial-. Asi pues, los mercados entendieron la medida
de aseguramiento como una movida provocativa de EE.UU. a los chinos en el
escenario infernacional, borrando cualquier esperanza de hallar un acuerdo que
finalice el conflicto en el transcurso de la tregua.
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A nivel interno, China ya ha experimentado el impacto de la guerra comercial en
sus estadisticas econdmicas desde septiembre, aproximadamente dos meses
después de la aplicacién oficial de aranceles punitivos bilaterales. En el tercer
trimestre de 2018, la tasa de crecimiento interanual se ubicd en 6,5%, 0,2pp inferior

a la del segundo trimestre de 2018 y la mds baja observada desde el primer
trimestre de 2009.

Otros indicadores econdmicos prueban que la guerra comercial ha ejercido una
influencia negativa en variables reales. En cuanto a la produccion industrial, esta

aumentd 6,4% interanual en los tres primeros trimestres de 2018, descendiendo del
6.7% registrado en la primera mitad del ano.

Las ventas minoristas, que habian incrementado 9,4% en los dos primeros trimestres,
subieron menos en los tres primeros trimestres de 2018 (92,3% interanual). Por Ultimo,
la inversidon en activos fijos, variable usada como proxy del gasto en infraestructura,
registré un leve repunte creciendo 5,4% enfre enero y septiembre, muy distante del
6% previsto por los analistas y muy cercano a ser el ritmo de inversion mds débil
desde 1996, cuando comenzaron los registros. En el recién terminado cuarto
trimestre, el enfriamiento econdmico es cada vez mds irrevocable pues, como se
exhibe en la Grdfica 11, los indices de gestibn de compras manufactureras y de
nuevas ordenes de exportaciones se ubicaron en 49,4 y 46,6 respectivamente
(ambos valores por debajo de 50 implican una contracciéon). Mientras tanto, el
indice de gestion de compras no manufactureras registré una expansion (se ubica
en 53,8), pero ha seguido una tendencia descendente en los Ultimos meses.

Grdfica 11. indices de actividad real China
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Ahora bien, en linea con los resultados de las variables reales de la Grafica 11, la
guerra comercial ha sido la principal causa del bajo desempeno econdmico de
China en el 2018 por la via de las exportaciones y la actividad manufacturera,
pilares del crecimiento chinos. La desaceleracion de estos dos sectores, que son
fundamentales generando encadenamientos productivos con efectos extensivos
sobre ofras dreas de la economia, es la primera senal de alarma importante
producto de la tension comercial con EE.UU., a la que se le suman ofras presiones
internas.

Por otfro lado, la deuda china es a nivel doméstico el principal asunto de
preocupacion para las autoridades econdmicas. Luego de la crisis internacional
del 2008, un fuerte boom de la inversidon para reactivar la economia se fradujo en
un fuerte incremento de la deuda bruta, total como se observa en la Grdfica 12.
Mientras que esta se ubicaba en niveles alrededor del 200% del PIB en enero del
2010, para el primer mes de 2018 se habia disparado hasta alcanzar 265,9% del PIB.
Mdas de la mitad de la deuda estd en manos de los gobiernos locales y de las
corporaciones privadas, estas Ultimas batfieron un récord en 2018 cuando
alcanzaron a poseer deuda equivalente al 160,3% del PIB, el triple de la de
Alemania y el doble de la de EE.UU. El andlisis del sistema financiero de China, que
guarda la relacion mas alta con la economia real a nivel mundial, sugiere la
posibilidad de una potencial crisis por la combinacion de los siguientes factores:
alto nivel de apalancamiento, riesgo crediticio por la baja calidad de los préstamos
y vehiculos de financiacién no contenidos dentro de la regulacion oficial.

Grdfica 12. Deuda en China (% del PIB)
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La campana del gobierno chino por reducir el apalancamiento a fravés del
endurecimiento del acceso al crédito, en medio de la desaceleracion econdmica
causada por la guerra comercial, podria mermar aun mds el consumo y la inversion
de lo que la disputa arancelaria ya lo estd haciendo. Ademds, les resta espacio y
efectividad a estimulos monetarios como la reduccidon en el encaje bancario, que
se llevd a cabo cuatro veces en el 2018, exclusivamente para rescatar a las
pequenas y medianas empresas de los tiempos dificiles que atfravesaban por
cuenta de la tension comercial.

Asi pues, China se encuentra en una encrucijada respecto a su sistema financiero,
pues requiere reducir el nivel de endeudamiento para hacerlo sostenible
nuevamente, pero endurecer las condiciones de acceso al crédito crean un mayor
riesgo de desaceleracion econdmica por la menor expansion de la cartera.

El panorama integral de la economia china actual justifica el hecho de que el
crecimiento econdmico para 2019 haya sido revisado a la baja de 6,4% a 6,2% por
el FMI. La causa de esta proyeccidon menos optimista es, principalmente, la disputa
comercial con EE.UU. y, en menor medida, la desaceleraciéon de la demanda
mundial. Se podria concluir entonces que, en China, a diferencia de EE.UU., la
incertidumbre en torno al desarrollo del conflicto se ha trasladado a las variables
reales que se han movido de manera paralela a la imposicion de restricciones
comerciales entre ambas partes.

Por Ultimo, cabe resaltar que la desaceleracion de China tiene repercusiones
globales por ser la nacion mds comercial a nivel mundial. Entre sus principales socios
comerciales no sélo estdn paises asidticos como Vietnam y Malasia, sino también
Chile o Suddafrica que son paises representantes del conjunto de emergentes. Para
algunas de estas naciones, cuyo comun denominador es la dependencia a su
principal producto (commodity) de exportacion, el enfriamiento chino significa una
disminucion dréstica en la demanda por dicho bien. La caida en la demanda,
entre ofros factores, genera una presidon a la baja de los precios internacionales de
los commodities que se traduce, paralelamente, en depreciacion de las monedas
emergentes de paises productores de commodities, y una menor entrada de
ingresos fiscales para estos. Ambos fendbmenos tienen como resultado una mayor
presion inflacionaria y una ampliaciéon del déficit de cuenta corriente que, como
se ha mencionado a lo largo de este texto, incrementan la vulnerabilidad de los
emergentes a choques externos de cualquier magnitud.
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Los cisnes negros: desafios emergentes

Los acontecimientos que tuvieron lugar en las economias emergentes se dieron en
un contexto de un ddlar fortalecido y condiciones de liquidez menos expansivas
con respecto a anos anteriores. Por tanto, estas economias enfrentaron unas
condiciones financieras globales mds severas, asi como un escenario de mayor
riesgo generalizado. Lo anterior ocurrid, en parte, como consecuencia de las
politicas fiscales expansivas de EE.UU., que impulsaron el crecimiento econdmico
de este pais por encima de su nivel potencial, y promovieron la salida de capitales
de economias emergentes.

Este conjunto de paises fue el principal perjudicado de la crisis de incertidumbre y
riesgo en el marco internacional de la redireccion de los flujos de capital hacia
economias mds seguras. Sin embargo, en el franscurso del ano, algunas economias
se vieron mds perjudicadas que oftras, lo que ha dependido, en gran medida, del
contexto macroecondmico de cada una de ellas, y en particular, de la fortaleza
de los fundamentales o la inestabilidad politica que agudizé los impactos en
muchos de estos paises. Estas economias quedaron expuestas a los efectos de la
volatilidad en los mercados financieros, lo que generd fuertes devaluaciones de sus
monedas. En lo corrido de 2018, el peso colombiano se deprecid 11%, mientras que
la moneda argentina se deprecid 105%, la de Suddfrica 15% y la de Turquia 40%
(Grdafica 13). De esta forma, se puede concluir que el peso colombiano se ha
mantenido relativamente estable en un escenario de alta volatfilidad e
incertidumbre, mientras que las monedas de los otfros paises estudiados han estado
sometidas a mds presion, demostrando que estos paises tienen un mayor nivel de
vulnerabilidad a los acontecimientos externos.

Como se ha mencionado a lo largo del documento, el Fondo Monetario
Internacional proyecta una desaceleracion de la economia global en 2019 como
resultfado, principalmente, del menor desempeno de las economias tanto
desarrolladas como emergentes. Por un lado, EE.UU. serd sujeto de una
desaceleracién en su crecimiento, pasando de un estimado de 2,8% en 2018, a
2,5% en 2019, de acuerdo con el Banco Mundial, producto de los efectos de la
guerra comercial con China, y la suavizacién de los efectos de los estimulos fiscales.
Por otro lado, el proceso de moderacion econdémica en China se hard mas
evidente en 2019, pasando de un crecimiento esperado en 2018 de 6,5% a 6,2% en
2019, por el conflicto comercial y sus alarmantes niveles de endeudamiento
corporativo. Asimismo, la zona euro enfrenta la incertidumbre derivada de las
discusiones sobre el acuerdo de salida del Reino Unido de la Unidn Europea,
sumado a las alertas generadas en 2018 por la situacién fiscal en ltalia y el
descontento social en Francia.
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Todo lo anterior genera un panorama de menor demanda externa, intensificacion
de las tensiones comerciales, niveles de endeudamiento tanto publicos como
privados insostenibles, aumento de la aversidon al riesgo que extenderia el periodo
de flight to quality, mayores primas de riesgo que generarian un mayor costo de
endeudamiento, y debilitamiento del precio de los commodities. Por Ultimo, este
escenario de incertidumbre ha generado senales confusas con respecto a las
decisiones de politica monetaria que llevard a cabo la FED en 2019, en linea con
la reversion de la curva de rendimientos de los bonos del tesoro, lo que ha
generado senales de alerta a favor de una recesion econémica en EE.UU. Por
tanto, lo anterior configuraria un escenario internacional con un alto nivel de
incertidumbre para Colombia, pues, a pesar de la resiliencia que la economia

colombiana mostré en 2018, esta estard expuesta a los riesgos latentes que se
podrian materializar en 2019.

Grdfica 13. indice de tipo de cambio
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Notas al pie
1PIB de 2017 a precios corrientes.
2 Acumulacién de déficit tanto en el frente fiscal como el corriente.

3 Argentina experimentd una sequia desde noviembre de 2017 hasta febrero de 2018 que se considerd
como la peor de los Ultimos 50 afos. En esta, los registros de lluvia se ubicaron entre 100 y 400 milimetros
por debajo del promedio histérico de lluvias caidas desde 1973 y fueron particularmente perjudiciales
para el cultivo de maiz y soya que se desarrolla en esta época del ano.

4 El déficit fiscal promedio en el periodo 2010-2014 fue de 2,9% del PIB.

5 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico de la Unidn Europea (UE) fue sellado en julio de
1997 entre los paises miembros del bloque para asegurar que se mantuvieran finanzas publicas sanas,
después de la introduccidn de la moneda comun. En este se acordd que, como porcentaje del PIB,
la deuda puUblica no deberia exceder el 60% y el déficit fiscal el 3%.

6 Entre 2009 y 2014 representaron aproximadamente el 50% de la cuenta financiera.

7 Esto implica que el nivel del PIB observado es superior al nivel del PIB potencial.
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