La calificadora reafirmé la perspectiva negativa de la economia del
pais en BBB-, debido a los problemas de la Ley de Financiamiento, las
dificultades en el presupuesto para 2020 y las metas del PND
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Fitch espera mas medidas del Gobierno
para reducir deficit fiscal

N MAYOR esfuerzo en mate-
Uria fiscal pidi6 la calificadora

Fitch Ratings al Gobierno,
para enderezar y acortar el déficit.
Esta situacién se presenté cuando
la agencia de calificacion de riesgo
ratificé a Colombia con la nota BBB-,
con una perspectiva negativa, una
nota que obedece a las politicas
macroeconémicas del pais goberna-
das por una alta dependencia de fos
productos basicos, cuentas externas
mas débiles, flexibilidad fiscal limita-
da, aumento de la carga de la deuda
ptiblica y debilidades estructurales en
términos de bajo PIB per cépita e in-
dicadores de gobernanza mas débiles
en relacion con sus pares.

“Fitch espera que el gobierno cum-
pla con su objetivo de déficit fiscal del
gobierno central para 2019 del 2,4%
del PIB, una disminuci6n significativa

La califi-

del 3,1% del PIB en 2018. El resultado
cad(.)ra es impulsado por el desemperio de los
sostiene ingresos fiscales debido al repunte
del crecimiento econémico ciclico, asi
[
que e como a la la Ley de Financiamiento
y de 2018, que impulsé los ingresos
Gobierno tributarios en un 0.7% estimado del
debe PIB este afo’, senala en su reporte
la agencia.
aumentar
La trayectoria
los
Senala Fitch que “las calificacio-
esﬁ.lerzos nes de Colgn;biabreﬂejran la llarga
trayectoria del gobierno de politicas
p ara' macroeconomicas prudentes y consis-
reducir E’er:jtes que han gpgntalzfai(jlo la estal:lbjzlli-;
o ad macroeconomica y financiera.
el deﬁClt calificaciones de Colombia estan limi-
ﬁSCCll a tadas por una alta dependencia de los
i productos basicos, cuentas externas
mediano mas débiles, flexibilidad fiscal limita-
da, aumento de la carga de la deuda
p lazo publica y debilidades estructurales en

términos de bajo PIB per capita e in-
dicadores de gobernanza mas débiles
en relacién con sus pares”.

Sostiene que “la perspectiva nega-
tiva refleja los riesgos continuos para
la consolidacion fiscal y la trayectoria
de la deuda publica, el debilita-
miento de la credibilidad de la
politica fiscal y el aumento
de las vulnerabilidades =
externas derivadas de los -
mayores desequilibrios
externos y el aumento del
endeudamiento”.

“Las revisiones a la baja en
el potencial de crecimiento a largo
plazo y las estimaciones del precio
del petréleo han llevado a revisiones
frecuentes de los objetivos originales

.........

(aunque en cumplimiento con la re-
gla misma). Ademas, la dificultad de
aumentar los ingresos fiscales perma-
nentes, la dependencia de fuentes no
recurrentes de ingresos y la vulnera-
bilidad de los ingresos del gobierno a
los choques del precio del petréleo en
medio de demandas rigidas de gasto
y bajos amortiguadores fiscales en
comparacion con sus pares, han re-
ducido la previsibilidad y credibilidad
de la politica fiscal a mediano plazo”,
reza el texto.

Incertidumbre

En el reporte de noviembre, la
agencia puntualiza que “a pesar de la
alta probabilidad de cumplir con su
objetivo fiscal para 2019, existe una
continua incertidumbre sobre la capa-
cidad del gobierno para cumplir con
los objetivos del presupuesto de 2020
y més alla sin depender de medidas
tinicas. Ademas, las métricas exter-
nas de Colombia se han deteriorado

na y aumento
de la deuda
déficit fiscal
del Gobierno

en medio de un mayor

déficit en cuenta

corriente, baja 7

liquidez exter- if fﬂ .

“

externa neta”. I =
Fitch espera

que el Gobier-

no cumpla con |l ' | ¥

su objetivo de

central para i

2019 del d

2.4% del [

PIB, una | y

dismi- 4

nucién  p* |

signi- {

fica-

ti-

\

g

va del 3,1% del PIB en 2018. El
resultado es impulsado por el desem-
pefio de los ingresos fiscales debido
al repunte del crecimiento econémico
ciclico, asi como a la Ley de Finan-
ciamiento de 2018, que impulsé los
ingresos tributarios en un 0,7% esti-
mado del PIB este afo. Los mayores
dividendos de Ecopetrol relacionados
con el petréleo también han benefi-
ciado significativamente los ingresos
del gobierno.

Sin embargo, “el objetivo presu-
puestario del 2,2% del PIB del gobier-
no central para 2020 sera dificil de
alcanzar dadas las pérdidas esperadas
en los ingresos por créditos fiscales
incluidos en la Ley de Financiamien-
to". Ademas, las pérdidas de ingresos
esperadas creceran durante 2021-23,
aunque a un ritmo menor cuando en-
tren en vigencia los recortes de la tasa
del impuesto sobre la renta. Si bien
los mayores ingresos petroleros y las
mejoras en la administracién tributa-

ria podrian ayudar a compensar
algunas de las pérdidas,

' Fitch considera que

j b L )M,; la consolidacion fiscal
' probablemente de-
penderd en gran me-
dida de los ingresos
no recurrentes, como
las extraordinarias
ganancias del banco
central en 2020 y la
desinversion de acti-
vos publicos en 2021.

Deuda priblica

deuda/
PIB
del go-
bierno
general
(GG) ha

aumentado
constantemen-

te en los tltimos

seis afnos, y espe-

ramos aumentar al

{ ‘ 44, 7% en 2019, frente
al 29,9%en 2013. A pe-

sar de la notable mejora

en el saldo fiscal, se espe-

ra que la deuda/PIB GG
crecerda en 2019 en gran
medida como resultado del
reconocimiento de pasivos
internos relacionados con
pensiones, salud y sentencias
judiciales negativas, asi como
la depreciacion del peso”, sos-
tiene Ja firma
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Fitch espera que la relacién deuda/
PIB del Gobierno se estabilice en los
niveles actuales, suponiendo que el
déficit de GC se mantenga cerca del
objetivo del 2,2% del PIB 2020 y no se
reconozca de manera significativa los
pasivos contingentes. La depreciacién
del peso también es un riesgo para
la estabilizacién de la deuda, ya que
el componente de deuda en moneda
extranjera representa cerca del 30%
del total.

Impacto externo

La mayor vulnerabilidad de Colom-
bia debido a métricas externas mas
débiles también influye en la Pers-
pectiva de Calificacién. Fitch espera
que el déficit de la cuenta corriente se
amplie al 4,6% del PIB en 2019, frente
al 3,.9% del PIB en 2018 y el 3,3% en
2017. Un mayor crecimiento y dete-
rioro en el comercio y los saldos de
ingresos fueron los impulsores clave
del déficit creciente con una caida de
las exportaciones, fuerte demanda de
importaciones y mayor repatriacién
de dividendos. La inversi6n extranjera
directa ha tenido un fuerte desempe-
o y se espera que cubra mas del 70%
del total en 2019. :

El aumento del déficit en cuenta
corriente ha llevado a un aumento de
la deuda externa neta y a una caida en
los indicadores externos de liquidez.
La deuda externa neta ha aumentado
a 12% del PIB en 2019 desde 1,6% en
2013, algo por encima de la mediana
‘BBB' del 7,5% del PIB, pero se espera
que continie aumentando con respec-
to a la mediana ‘BBB'.

La liquidez internacional ha mejora-
do modestamente en 2019 debido a la
politica de acumulacién de reservas del
banco central. La cobertura de reserva
internacional de los pagos de cuenta
corriente aumentdé a 7,5 meses en 2019
desde 7,1 en 2018 (y atin por encima
de la media actual ‘BBB' de 4,9 meses).
Sin embargo, en los tltimos cinco afios,
el aumento de la deuda privada a corto
plazo, el aumento de las tenencias de
deuda local no residentes (25% de los
bonos del Tesoro de la COP en 2018)
y las mayores amortizaciones de la
deuda publica y privada externa han
llevado a un deterioro general sobre el
ultimos cinco afios En 2018, el indica-
dor de indice de liquidez internacional
de Fitch cay6 por debajo del 100% por
primera vez desde 2005 y solo mejoré
marginalmente a 92% desde 90% en
2019. El Banco de la Repuiblica anuncié
el fin de la politica de acumulacién de
reservas en octubre de 2019".
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