UNA PROFECIA
AUTOCUMPLIDA

Por Amylkar Acosta Medina

e entiende por profecia autocumplida la

prevision o prediccion que termina por

convertirse por si misma en la causa
eficiente de su materializacion. En ello juega
un papel de la mayor importancia la percepcion
de los agentes de la economia, que es la que
en Ultima instancia determina su
comportamiento. Este es el caso de la pérdida
reciente de la calificacion inversionista de la
deuda soberana de Colombia.

Como antecedente es importante advertir que
la calificacion de la deuda se venia
degradando mucho antes de que la economia
y las finanzas del Estado entraran en barrena a
consecuencia de la crisis pandémica.
Colombia, después de sortear con éxito la
década perdida de los afios 80 y salirindemne
de la misma tuvo un traspié en 1999 que se
tradujo en una contraccion de la economia de
4.5%. Ello le vali6 la pérdida de la calificacion
inversionista de su deuda, que soélo pudo
recuperar 12 afios después, en 2011.

Standard & Poor’s (S & P), ya en el 2017 le
habia bajado dicha calificacion desde BBB a
BBB- y finalizando el afio 2018, al tiempo que
ratificd su calificacion en BBB- con perspectiva
estable, al borde del grado especulativo, alertd
que podria “degradar a Colombia en los
préximos uno o dos afos si nuestras
proyectadas mejorias en su perfil externo,
particularmente su apretado balance de deuda
externa neta se estanca o damarcha atras”.

En marzo de 2020 S & P, aunque mantuvo la
calificacion anterior vario la perspectiva desde
estable hasta negativa de la deuda soberana
de la Nacion, aduciendo “la combinacion de
conmociones derivadas de la fuerte caida en el
precio del petroleo y los esfuerzos para
combatir la pandemia de coronavirus".
Estabamos, entonces, advertidos de factores
estructurales de vulnerabilidad ligados a la
excesiva dependencia de la economia de la
actividad extractiva del petroleo y el carboén, los
cuales conspiraban contra la sostenibilidad
fiscal.

Asi lo reconoci6 el Ministerio de Hacienda para
justificar el fallido proyecto de reforma
tributaria, al dejar claramente establecido que
“la volatilidad en los precios del petréleo y su
impacto en los ingresos petroleros, esta
inversamente correlacionado con el costo de
financiamiento de la nacién”. Ello, debido al
“riesgo de default (cesacion de pagos) al estar
la Nacion expuesta al riesgo ocasionado por
menores precios del petréleo”.

Cuando se precipit6 la pandemia la calificacion
de la deuda soberana estaba a un solo escalén
de perder la calificacion inversionista y como
se recordara en el primer trimestre del 2020
Colombia tuvo un choque externo muy fuerte
con el desplome de los precios del petroleo y
del carbon, configurandose asi la tormenta
perfecta. No obstante, la autocomplacencia del
Ministro lo llevo a afirmar que, por primera vez
en Colombia se registraba un superavit
primario de 0.6% del PIB para el 2019. Pero, el
escepticismo de las firmas calificadoras de
riesgo en torno a las cifras oficiales era cada
vez mayor.

Otro factor que contribuyé a la baja de la
calificacion de la deuda soberana fue el
ascenso vertiginoso de la deuda, que paso de
representar el 44.9% en 2017 al 47.2% en
2018 cerré el 2019 en 52.3%, elevandose
posteriormente al 61. % y se proyecta que
puede llegaral 70% en 2021(j!).

Desde luego, a consecuencia de la crisis
pandémica el déficit fiscal pasd del 2.5% en
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2019 al 7.8% en 2020 y se proyecta en 8.1%
para el 2021. Como la pandemia se ha
convertido en el muro de las lamentaciones, el
Gobierno le atribuye toda la responsabilidad
del desbarajuste fiscal, en momentos en los
que la pérdida de la calificacion inversionista
de la deuda soberana se habia convertido en
una especie de espada de Damocles que
pendia sobre la misma.

El ex ministro Carrasquilla, en su afan de forzar
el tramite por parte del Congreso de la
Republica del fallido proyecto de reforma
tributaria, a riesgo de perder la calificacion
inversionista sino la aprobaban, fue mas lejos
al afirmar que el Gobierno tenia caja solo “para
unas seis o siete semanas y por lo tanto,
tenemos que estar constantemente en el
mercado buscando recursos” de crédito.
Segun el ex ministro carrasquilla, “lo peor que
nos podria pasar como pais seria una segunda
oleada” de la pandemia y estamos en la
meseta de la tercera.

Asi las cosas, no era de extrafiar que las firmas
calificadoras de riesgo, que se han arrogado,
con el consentimiento de las autoridades
econdémicas, la facultad de calificar y
descalificar la deuda soberana del pais,
volvieran a revisar a la baja dicha calificacion,
como lo acaba de hacer S & P. Esta redujo la
calificacion desde BBB- con perspectiva
negativa a BB+ con perspectiva estable,

de inversionista a especulativa. Utilizando el
argot futbolistico, jello es tanto como si un
equipo profesional descendiera de la categoria
Aparajugaren la categoria B!

Asi no compartamos el odioso papel de
cancerberas del gran capital que cumplen las
calificadoras de riesgo, asi como la
oportunidad de bajar la nota por parte de S & P,
lo cierto es que la nota asignada por ellos a la
deuda soberana envia un mensaje del cual
toman nota los inversionistas y los fondos de
inversion, especialmente los extranjeros, con
la consiguiente mayor depreciacion del peso
frente al délar, amén del mayor costo de la
deuda publica.

En la practica ello se traducira en una mayor
spread de la deuda, en un aumento en la prima
de riesgo pais y mas altas tasas de interés a
pagar por entrar a la categoria denominada
ironicamente de “alto rendimiento”. Ello,
ademas, provocara una estampida de las
inversiones, especialmente las de portafolio,
dado que, a muchos fondos de inversion, les
esta vedado invertir en paises que no gocen de
la calificacion inversionista, debido a la
percepcion de un mayor riesgo — pais.
Indudablemente este es un duro golpe a la
economia y a las finanzas publicas,
convirtiéndose ademas en un freno al proceso
de recuperaciony de reactivacion.
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