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Calificadoras de Riesgo Soberano: su vision 2019-2020

De manera algo contra-intuitiva, Moody’s optd por
mejorar su perspectiva sobre riesgo soberano para
Colombia, al pasarla de negativa a estable en su
reporte de mayo de 2019. Su argumentacién radico
en que ve mejores perspectivas de crecimiento, en
el rango 3%-3.5% en el horizonte 2019-2020, y en
el cumplimiento de la meta de déficit fiscal, bajo la
nueva Regla-flexibilizada, de un 2.7% del PIB en
2019. También vio como positivo un mejor desem-
pefio macro-fiscal frente a “grupos-comparables”
de paises que se ubican dos escalones arriba del
Grado de Inversion.

Sin embargo, al igual que el resto de las califica-
doras, y de organismos internacionales FMI-OCDE,
Moody’s contintia preocupada por la baja relacion
Recaudo Neto/PIB, de solo un 14% (o menos), y
por el deterioro de la cuenta externa (cerrando la
cuenta corriente en -3.8% del PIB en 2018) ante la
baja diversificacion exportadora de Colombia. Por
esta razén, Moody’s proyecta que, en ausencia de
cambios estructurales, sera dificil que Colombia
pueda reducir de forma sustantiva sus actuales dé-
ficits gemelos desde sus niveles actuales del 3%
del PIB en el déficit del Gobierno Central y del 4%
del PIB en la cuenta corriente.

Si existen estos reparos de fondo a las perspec-
tivas macro-fiscales y externas de Colombia por
parte de Moody’s (no muy diferentes de las de
consenso), surge entonces la pregunta: ;Cual es
la razén para que esta calificadora hubiera opta-
do por mejorar su visidon de negativa a estable en
mayo de 2019? Anif considera que detras de esa
polémica decision estriban razones de tipo técnico
sobre la forma en que operan los horizontes deci-
sorios de dicha calificadora.

En efecto, recordemos que, en febrero de 2018,
Moody’s habia bajado de estable a negativa su
perspectiva macro-fiscal de Colombia, completan-
do asi cerca de 14 meses en tal posicion negativa,
ver grafico adjunto. En linea con la persistencia de
los problemas fiscales y externos, Moody’s hubie-
ra podido extender por unos 6 meses mas dicha
vision negativa, dandole la sefial a la Administra-
cion Duque de que se requiere una nueva reforma
tributaria, para incrementar el recaudo, y una refor-
ma pensional de corte estructural. El problema de
economia-politica era que existe un alto riesgo de
que ello no se logre concretar en tan corto plazo (se-
gundo semestre de 2019) y, por esta via, a Moody’s
no le quedaria alternativa diferente a proceder a
recortarle un escalén a la calificacion a inicios de
2020. Esto ultimo implicaria dejar a Colombia en
simple Grado de Inversion (equivalente al adoptado
por S&Poors desde finales de 2017).

La otra alternativa habria sido, en mayo de 2019,
optar por la degradacién a simple Grado de Inver-
sion (al no poder extender por mucho mas su vi-
sion negativa sobre Colombia). Sin embargo, con
las mejoras relativas (antes comentadas), este
accionar probablemente lucia excesivo a los ojos
de Moody’s, especialmente si las cifras macro de
2019, en general, lucirian mejor que las de 2018
(salvo por el frente externo y del desempleo, tema
que, curiosamente, la calificadora no menciona).

Dicho de otra manera, Moody’s terminé siendo victi-
ma de sus cronogramas internos y, de alli, creemos
en Anif, que hubiera adoptado este sorpresivo mo-
vimiento de mejoria en perspectivas macro-fiscales,
cuando el grueso del mercado (incluyendo Anif) lo
que ve es una deterioro sobre el horizonte 2019-2022.
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Lo anterior contrasta con lo actuado por la otra ca-
lificadora, Fitch, al moverse desde la perspectiva
estable (adoptada a mediados de 2017) hacia la po-
sicion negativa (en mayo de 2019). Fitch adujo in-
tranquilidad fiscal (con excesivos movimientos aco-
modaticios de la Regla Fiscal-RF y deterioro en la
relacion Deuda Neta Gobierno Central/PIB respec-
to de paises-pares). Pero también mostré intranqui-
lidad con la cuenta externa a niveles del 4% del PIB
y la insuficiencia de los “colchones-cambiarios”, lo
cual redundaria en “tensién financiera externa”.

esa estrategia de privatizaciones, pero dichos dine-
ros serian para capitalizar-apalancar a la FDN en
su tarea de dotacién de infraestructura (ver Informe
Semanal No. 1456 de abril de 2019).

En sintesis, durante este segundo semestre de
2019, la aritmética referida al balance de visiones
sobre Colombia por parte de las calificadoras (hori-
zonte 2019-2020) continda sin alteracion: la mejoria
en perspectiva de Moody’s se ve compensada por el
deterioro de Fitch, mientras que S&Poors la mantie-
ne estable (tras su degradacion a simple Grado de
Inversion a finales de 2017). Pero a nivel de lo mas
sustantivo (la vision estructural macro-fiscal-externa),
no cabe duda de que la tendencia ha sido de deterio-
ro. Mas preocupante aun, es que en este 2019-2020
no avizoramos ni la voluntad gubernamental ni la
fuerza politica parlamentaria requerida para impul-
sar una nueva reforma tributaria. Tampoco se ven
las sinergias publico-privadas requeridas para lograr
diversificar los ingresos exportadores que permitan
darle la vuelta a un déficit comercial cercano al 2.5%
del PIB (vs. el superavit similar que se tuvo, por
ejemplo, durante 2010-2014).

Sobre las perspectivas de cumplir con la nueva RF
(relajada), Fitch mostré inquietud por estarse recu-
rriendo a usos de dineros de privatizaciones para
lograr las metas fiscales (usando un 0.3% del PIB
de las multas telefonicas y, eventualmente, hasta un
0.6% del PIB de ventas en el horizonte 2019-2020).
De hecho, este ultimo punto, sobre usos de dineros
“por encima de la linea”, ha sido un tema de debate
reciente con el FMI, segun se reporta en su ultimo
Articulo 1V, y resulta muy relevante a la hora de pen-
sar en esas privatizaciones como el plan B-fiscal de
la Administracion Duque. Anif ha venido apoyando
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Fuente: elaboracion Anif con base en S&P, Fitch y Moody 's.
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