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Fitch y Moody “s plantean a
Colombia modificar la Regla
Fiscal; reformas siguen en la mira

Por Valora Analitik - 2021-01-28

Pesos colombianos.

Los analistas soberanos de las agencias calificadora Moody s y Fitch se mostraron a la
espera de la reforma fiscal en Colombia, asi como de decisiones de mas de largo plazo

como cambios en la Regla Fiscal y mejor metricas en la deuda publica.

En primer termino, Richard Francis, analista soberano de Fitch Ratings, entrego los

siguientes comentarios:

La economia podria crecer alrededor de 6 % en 2021, pero estamos viendo la seqgunda

ola de coronavirus que esta golpeando al pais bastante fuerte

Hay posibilidad de que la aplicacion de las vacunas sea mas lenta de lo espero y eso es

un riesgo a la baja

En 2020 esperaba un deficit fiscal 9 % del PIB, que es bastante algo y para 2021

espera un ajuste hasta 7,5 % del PIB, todavia bastante alto

La deuda de Colombia va a subir de 45 % del PIB en 2019 hasta 60 % en 2020y vaa
seguir subiendo a 62 % en 2021

El pais tiene una deuda sobre PIB mas alta del mediano de |a categoria de calificacion

similar que es de alrededor de 52 % del PIB
Ese fue uno de los motivos para tener la perspectiva neqgativa para el pais.

En Fitch esperamos un rebote de la economia del 4,9 % para 2021, estamos a la
expectativa de lo que pueda pasar con la segunda ola de Covid-19 vy la vacunacion que

puede hacer el proceso mas lento.

La revision de calificacion de Fitch se realiza dos veces por ano. Esperamos revisar
la de Colombia después de mitad de ano, mientras se conocen noticias de la

reforma fiscal

Queremos ver no solo una estabilizacion en el endeudamiento de Colombia, sino un

pico y luego una reduccion de la deuda

En terminos generales America Latina tiene indicadores mas debiles frente a otros

emergentes en temas como la deuda sobre PIB

Este ano la revision de la calificacion podria ser después de que el Cobierno logre pasar

una reforma fiscal que se daria en junio en el Congreso. Antes de eso seria muy pronto

Va a ser muy dificil tener un ajuste estructural sin una reforma tributaria, los gastos

generales en Colombia son bastante inflexibles

El modelo de Fitch en este momento deja a Colombia en BB+, pero comparado con otros
de categoria BE el pais es notable en su trayectoria de politicas economicas y por eso

llegd a quedar en BBB- (que sigue siendo grado de inversion)

Va a ser casi imposible volver a la Regla Fiscal el ano que viene, Colombia deberia
reformar la Regla Fiscal e, incluso suspenderla por mas anos, unos dos o tres anos

en lugar de un ano mas como esta planteado en el pais

La transaccion eventual de compra de acciones de ISA por parte de Ecopetrol es algo

positivo, pero no va a cambiar nuestra opinion general de Colombia

En las elecciones de 2022 no pensamos que un candidato de izquierda va a ganar las

elecciones

Moody “s sobre Colombia
De su parte, Renzo Merino, analista de calificaciones para Colombia de Moody “s
Investors Service, emitio estos comentarios sobre las calificaciones de Colombia, la Regla

Fiscal v la reforma fiscal:

Espera contraccion de la economia en 2020 entre 7 %y 7,5 %

Viendo hacia adelante, el 2021 es un ano de rebote mejorando desde unan base

bastante baja

El programa de vacunas va a ser muy importante y esperamos gue ocurra a mediados de

este ano y se haga mas masivo en el 2022

Para el 2021 y 2022 veritamos un crecimiento por encima de la tendencia de
Colombia que es creemos esta entre 3 % y 3,5 %. El rango que estamos manejando

para este ano es entre 4,5 %y 5 % y para el proximo ano mas cercano al 4 %

En Moody’s calificamos cada 12 o 18 meses. La calificacion de Colombia sera revisada a
finales de 2021 o inicios de 2022, esperamos ver como se desenvuelven la economiay

las cuentas fiscales

Deficit del Gobierno en 2019 estaria por el orden de 9 % del PIB y este ano habria una
reduccion moderada hasta 7,5 % del PIB en parte por recuperacion en ingresos ciclicos,
pero no baja mas porgue el gobierno anuncio que los programas de apoyo a la
ciudadania se van a mantener gran parte de este ano y los gastos van a seguir mas alto

de lo inicialmente esperado

Estamos viendo una deuda del Gobierno General cercana al 65 % del PIB que esta

por encima de la categoria Baa que esta mas cerca del 59-60 %

La pregunta es cuales seran las dinamicas de crecimiento no solo este ano sino en
adelante y lo que ocurra con la consolidacion fiscal después del ano 2022 y la tendencia

al futuro

El riesgo es que, si no hay una consolidacion fiscal a partir del 2022, esa carga de
deuda empieza a subir hacia el 70 % del PIB y ademas los intereses empiezan a
consumir una porcion mucho mayor sobre los ingresos del gobierno. Eso pondria

mayor presion negativa sobre la calificacion

Las calificaciones son un ejercicio comparativo v si todos estan experimentando un
aumento en ratios de deuda, es cierto, se hace mas dificil discriminar entre los pares de

calificacion

No solo se mira la deuda sobre PIB, tambien el comportamiento de la economia, el perfil

institucional y de gobernanza de los paises

Para algunos soberanos es mas facil sostener las cargas de deuda mas altas, ese es uno
de los motivos para que Moody s fuera mas cauteloso en la toma de decisiones

crediticias

Cuando la agencia tiene una perspectiva ya sea negativa o estable sobre un soberano los
tiempos tienden a ser entre 12-18 meses para resolver esta perspectiva a menos de gue

haya un evento un evento en ese periodo que la lleve a cambiar el escenario base

Podriamos estar hablando de una revision de calificacion solo a finales de 2021 o

principios del 2022
No vimos negativo que se suspendiera la Regla Fiscal por la crisis de 2020

En adelante sera importante para ver si se regresa a la misma Regla Fiscal o sisevaa

tratar de cambiar la regla para lograr una estabilizacion de la deuda

Cambios al marco de la Regla Fiscal no serian negativos, una de las criticas es que se fija

en variables que no son observables

El tipo de regla que usa Colombia (de deficit estructural) es muy util cuando los ciclos
son predecibles, pero no lo son cuando hay shocks como el del ano 2015 en los precios

del petroleo

Como ejemplo, Peri ademas de tener el objetivo maximo de deuda tenia metas de

deficit especificas sin ajustes cicliclos y freno al incremento de ciertos gastos. Eso
seria importante tenerlo en cuenta y considerarlo para poder informar cual seria la
trayectoria de consolidacion fiscal hacia futuro y seria mas facil para los

observadores determinar si Colombia esta cumpliendo las metas

Las metas de deficit primario o de gasto ayudarian a poner ciertos limites para el

comportamiento de las cuentas fiscales

No se esperan cambios sustanciales a raiz de las elecciones de 2022, aungue es muy

temprano y hay mucha incertidumbre.

La entrevista completa con los analistas de Moody “s y Fitch, sumado el de S&P Clobal

Ratings se puede ver agui.

Compartir:

Convierta a ValoraAnalitik en su fuente de noticias

Fitch Ratings Colombia Moody s Colombia regla fiscal colombia Renzo Merino Moody s

Richard Francis Fitch

Articulos relacionados Mas del autor

- 1
o '_:;' 3&P Global
c"PeTRO| |- * atings

i -'_. J
- 1 LA
Destacado Destacado [ '_‘-H Destacado

5&P: Calificaciones de Ecopetrol e Colombia esta muy cerca de 5&P: Pico de deuda en Colombia
ISA no se afectan por oferta de completar 53.000 muertes por seria 70 % del PIB en 2020-21 vy
compra de acciones Covid-19 sigue atenta a reforma fiscal

€ Contacto

VALORA © Cr 43A No. 5A - 113 Of. 802 Edificio One Plaza -

ANALITIK Medellin (Antioquia) - Colombia

Estamos inscritos en el Registro Nacional de B (+57) 321 330 7515

Agentes del Mercado de Valores - RNAMV, Email: info@valoraanalitik.com
segun resolucion nimero 0667 de 2016 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Conozca a Grupo Valora
f © in o =] L

Nuestro portafolio de servicios es:

P valora Analitik
P Valora Consulting

P valora Software

© Copyright 2021 - Valora Inversiones S A5 *® Acerca de Conmtacto

Siganos en:

Contacto Q

Categorias

Premium

2EEEN] Vineria

Macroeconomia
Empresas
Politica
Infraestructura
Monedas
Mercados

Internacional

Secciones

En Perspectiva
Indicadores
Zona Bursatil
Graficos
Videos
Contacto
Podcast

Video Columnas

Te recomendamaos leer

Crece |la participacion de mujeres

en sector ErT'IIJFEEaI'iEﬂ i )
Colombia
www valoraanalitik.com

Bl AddThis




