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“Proximo Gobierno

HACIENDA. RENZO MERINO,
VICEPRESIDENTE Y SENIOR
ANALYST DE MOODY'S
INVESTORS, DIJO QUE ESTAN
HACIENDO UNA REVISION A
LAS EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO DEL PA[S PARA
ESTE ANO

BOGOTA
En medio de un panorama
electoral, en el debate ha habi-
do temas de discusién comoun
posible ajuste fiscal que deberia
hacer el nuevo gobierno. De
acuerdo con Renzo Merino, vi-
cepresidente y Senior Analyst
de Moody's, sibienlos altos pre-
cios del petroleo ayudaran en
el corto plazo, se deberia eva-
luar un posible ajuste fiscal.

:Como analiza el resultado
delaselecciones del Congreso?

Un tema que es importante
en el escenario base que tiene
Moody’s para Colombia para la
calificacion (Baa2 estable) es
ue se mantenga este compor-
tamiento de politicas macroeco-
nomicas prudentes y para esto
creemos que es importante el
contrapeso de instituciones
como el Congreso, las Cortes y
el Banco Central, porque apo-
yan la continuidad de esas po-
liticas prudentes.

Por eso, los resultados
muestran que el hecho de que
esté fragmentadoynohayauna
fuerza politicaque tenga mayo-
rias es positivo, en el sentido de
que evitaria cambios radicales
en las politicas. Esto implica
que para fomentar ciertas me-
didas de la préxima adminis-
tracion, especialmente de re-
formas, se deba llegar a
consensos en la toma de deci-
siones y sea positivo.

:Qué expectativas tienen
con respecto a las elecciones
presidenciales con vista en los
resultados de las legislativas?

Viendo las encuestas actua-
les, hay candidatos que tienen

probabilidades de pasar a se-
gunda vuelta. Estamos espe-
rando a ver como evolucionay
como se consolidan las alian-
zas. Tenemos un escenario
base para la calificacion de Co-
lombia y estamos estudiando
escenarios alternativos depen-
diendo de las diferentes opcio-
nesy sus implicaciones parala
economia.

,Como es ese escenariobase
queplanteay cuiles sonesos es-
cenarios alternativos?

Labase esla continuidad de
politicas macroecondmicas
prudentes que apoyariala con-
solidacion fiscal ylareduccion
dedéficitenlos proximos afios,
que estaria soportada en los
efectos de la reforma tributa-
ria del afio pasado. Eso apoya-
rialaexpectativa de que losra-
tios de deuda se mantendran
relativamente estables en los
proximos afnos.

+Como ve las bases que deja
este gobierno en politicaeconé-
micay qué retos tendra el nue-
vo gobierno?

En parte, el resultado fiscal
de 2021, al ser menor del que
se planteaba, ayuda como pun-
to de partida. Sin embargo, hay
que recalcar que pese a que se
han quitado apoyos sociales, la
consolidacion fiscal sigue sien-
do gradual. Creemos que el dé-
ficitfiscal deberiaseguirse ajus-
tando a la baja en la medida en
queel crecimiento seguirasien-
do favorable. También quedan
por ver los impactos en los in-
gresos delosaltos precios de pe-
tréleo; esto beneficiaria las
cuentas fiscales este afio y el
proximo. Hay también un meca-
nismo para el ajuste de los pre-
cios de combustibles que tam-
biénimplicaun gastoy quizano
se refleje bien en el déficit del
gobierno central.

Para 2023, COn un nuevo go-
bierno, se espera que los ingre-
sos tributarios empiecen a be-
neficiar las cuentas fiscales.
Habra que ver si este mayor re-

César
Arias

Director de
Crédito Pablico

“Elincremento de las
tasas de crédito publico es
un fenomeno mundial.
Hemos enfrentado el
choque con medidas tanto
preventivas como
proactivas”.

o
0
ES EL CRECIMIENTQ ECONOMICO
QUEESTIMA MOODY'S PARA LA

ECONOMIA NACIONAL DURANTE
2022.

=

caudo permanente llega a ser
cercadeun puntodel PIB, como
se discutio en la reforma.
Cabelaposibilidad de que el
nuevo gobierno decida mante-
neralgunos delos apoyos socia-
les que como esta planteado se
mantendrahastafinalesdeeste
afio. Por eso el nuevo gobierno
debe discutir si se aprueba una
nueva reforma fiscal, ya sea
para mantener estas transfe-
rencias sociales y lo mas pro-
bablees que sehaga, o paraace-
lerar la consolidacion fiscal.

Siganos en:

www.larepublica.co
Con mds informacidn sobre el aumento
de las tasas de deuda piblica.

:Losposiblesingresos extras
por precios del petréleo dan un
respiro al nuevo Gobierno o de-
beri hacer un ajuste fiscal?

Creemos que con los para-
metros establecidos en la regla
conllevaria, porlo menos, la es-
tabilidad delas méiricas de deu-
da. Dado que nuestros escena-
rios bases no consideran las
propuestas, eso es lo que espe-
ramos por el momento. Mas alla
de eso, afirmamos que cabria la
posibilidad de que una reforma
fiscal fuese algo que se vaya a
considerar. Puede que los ma-

LABORAL. LA ULTIMA ENCUESTA DE SERVICIOS MUESTRA RECUPERACION GENERALIZADA

La educacion superior privada ha
perdido cerca de 10% del personal

BOGOTA

Segain la altima Encuesta
Mensual de Servicios de Bogo-
ta revelada por el Departamen-
to Nacional de Estadisticas
(Dane), paraenerode esteafio se
seguia evidenciando una reac-
tivacion importante enlamayo-
ria de sectores de la capital con
respecto al mismo mes del afio
pasado.

En cuanto a ingresos nomi-
nales,lamayorvariacionse evi-
denci6 en la produccion de pe-
liculas cinematograficas y
programas de television, con
cercade 844%. A este sectorlosi-

guio el almacenamiento y acti-
vidades complementarias al
transporte que presenté unava-
riacién de 76%.

Lavariacién respecto al per-
sonal ocupado estuvo liderada
por el campo de la publicidad,
la cual marcé 19,5%. Esto se
puede explicar debido a las
elecciones populares que se ce-
lebran durante este primer se-
mestre del afio.

Por su lado, tanto la educa-
cién superior privada como las
actividades de edicion en gene-
ral, presentaron pérdida de
personaly seubicaronconuna

variacion de -3,7% y 3.5% res-
pectivamente.

Enel casodelaeducacion su-
perior privada, cuando se com-
paraconelmismomesde 2020,
la variacion de personal ocupa-
do alcanza 10,1%, algo que se
puede explicar debido a la de-
serciénuniversitariaacausade
la pandemia.

Como contraste, actividades
de centros de llamadas o ‘call
centers’ reportaron un aumen-
to de 17% en cuanto a su perso-
nal ocupado.

JUAN PABLO VARGAS CUELLAR
@ @JPVargasCue
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ebe tener politicas prudentes”

yores precios del petrdleo ayu-
den en el corto plazo, pero los
desafios fiscales que precedian
la pandemia deberian ser abor-
dados por la administracion en
algin momento en el marco de
una reforma fiscal.

;Qué podria pasar conlaca-
lificacion con ese escenario
base?

Vemos el balance de riesgo
relativamente estable, las pre-

dificiles y se daria con una ten-
dencia alabaja en los numeros
dedeuda. Estosepodriadarcon
dos elementos importantes:
que el crecimiento de la econo-
miasedinamicey podriareque-
rir mejoras en perspectivas de
inversion y temas como el mer-
cado laboral.

Por otro lado, si hay ajustes
fiscales mas grandes de los que
se anticipan y lleven a una re-
duccién mucho mayory que im-

Escanee para
escucharel
podcast de la
entrevista con el
Senior Analyst de
Moodys.

Merino
asegura

que hay
incertidumbre
en la inversion
extranjera.
Moody's

PIB, esto se daria abordando te-
mas estructurales que afectan
las cuentas, unahase tributaria
mas angosta que tiene el paisy
también esta el tema de la rigi-
dez en los gastos.

Unamejoraenlacalificacion
es posible, pero lo que espera-
mos es que se consoliden los
elementos de nuestro escenario
base.

Esperaremos aver la agenda
de politicas econdmicas del

Tasas de los titulos
de deuda publica de
renta fija han
aumentado

Durante el dltimo afo, la tasa
de los bonos TES de renta fija
ha venido en aumento
progresivo. Segun cifras de
Corficolombiana, los titulos de
clase B han tenido un aumento
de 11,3% en los udltimos 12
meses y 9,6% en lo corrido del
afio. Los titulos con vencimien-
to a 2032 alcanzaron una tasa
de 10,1% con corte al 23 de
marzo, es decir, suma un
aumento de unos 160 puntos
basicos desde el inicio del afio.
Juan David Ballén, jefe de
investigacion econémica de
Casa de Bolsa, afirmo que es
posible que esta tendencia se
mantenga por un tiempo.

La deuda colombiana se ha
encarecido, ;qué impacto ve en
las finanzas del Estado?

Es posible que debido al in-
cremento en el costo de la deu-
da aumente la carga de deuda
del gobierno. Sobre todo en la
deuda en moneda local.

Nuestra perspectivaes queel
ministro de Hacienda siga man-
teniendo esta estrategia de ma-
nejo de pasivos como la que se
ha traido de forma prudente y
tratando de controlar en la me-
dida delasposibilidades queno
aumente en demasia.

Vemos dos ratios importan-
tes, uno esla carga de intereses
frente alos ingresos y otra fren-
te al PIB. En la primera, estima-
mos quelosinteresesrepresen-
taron cerca de 11% de los
ingresos.

Esperamos que ese nimero
se deteriore a raiz de este au-
mentoenlastasasde fondeo.En
comparacién con sus pares, el
pais sigue manteniendo niveles
alineados.

El afio pasado la economia
creci6 10,6% ;cOmo espera que

Estamos enunprocesodere-
vision de nuestras expectativas
de crecimiento. Lo que si pue-
dodecir es que el afio pasado el
crecimiento estuvo explicado
por el consumo de los hogares
y enmenor medidalainversion
y el gasto puablico.

Eso llevo a ese resultado. Lo
quevemosesquesilaeconomia
continia creciendo alosniveles
del altimo trimestre del afio pa-
sado, eso implicaria que el cre-
cimiento interanual podria es-
tar por encima de 5%. Para ver
un crecimiento menor tendria-
mMos (ue Ver una contraccion
enire trimestre en parte por el
conflicto Ucrania - Rusia que
afecte el consumo de los hoga-
resy que el gasto del Gobierno no
provea tanto apoyo.

Las perspectivas de inver-
sion siguen estando algoincier-
tas en el contexto de las elec-
ciones y creemos que el
resultado de las elecciones sera
importante para evaluar como
avanzan y si apoyaria el creci-
miento estimado.

;Como evalia el déficit de
cuenta corriente y el manejo
que se le ha dado?

Colombia tiene un déficit
comparativamente alto compa-
rado con economias emergen-
tes. Se deberia ajustar este afio
a raiz del precio del petréleo.
Creemos que la inversion ex-
tranjera seguira siendo impor-
tante en el financiamiento de
este deéficit.

No creemos que el pais vaya
atener problemas por este fi-
nanciamiento, pero estaremos
monitoreando las dinamicas
de cuenta corriente y financia-
miento para ver si hay algan
cambio estructural, si vemos
unincremento enladependen-
cia de la inversion o si vemos
un deterioro en los colchones
para soportar choques exter-
nos, eso podria generar presio-
nes negativas sobre la califica-
cion nuestra.

DANIELA MORALES SOLER

sionesalalzaseriaunpocomas plique que descienda frente al nuevo gobierno. cierre este afio la economia? dmorales@larepublica.com.co
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