¢Y el grado
de inversion?

La decision del Gobierno de tramitar una nueva
reforma tributaria alejara los fantasmas de
una posible pérdida del grado de inversion. La
sostenibilidad del pais esta en juego.

A REUNION QUE TUVO EL
gabinete de Gobierno la semana
pasada en Hatogrande fue funda-
mental para dejar clara una cosa: el
pais no puede jugérsela por perder el gra-
do de inversion, con lo cual una reforma
tributaria va porque va este afio.

Ni siquiera las cuarentenas de co-
mienzos de 2021 le quitaron el foco a la
necesidad de sacar adelante este proyec-
to. Pero si le cambiaron el cronograma.
Hasta el cierre de 2020, en los planes del
Ejecutivo estaba presentarla en febrero.
No obstante, con las nuevas restricciones
y la afectacién que esto trajo a los ciu-
dadanos, se hard imposible pasarla en el

mes que llega. El propio presidente Ivdn
Duque ha dado la orden de que los de-
bates sobre impuestos y gastos se aplacen
hasta tanto la segunda ola de la pandemia
dé su brazo a torcer.

Hace unas semanas, esta situacion
parecia no dar tregua y ponia en aprie-
tos al Ejecutivo, que tiene a las califi-
cadoras de riesgo con los ojos puestos
en la nacién. La pérdida del grado de
inversion es una amenaza latente y po-
dria traer serias dificultades en el futu-
ro. Por lo anterior, la decisién de Duque
y su equipo de incluir la tributaria en el
calendario legislativo de 2021 cae como
anillo al dedo.

A menos de un afio y medio de termi-
nar su mandato, el presidente no se quie-
re arriesgar a que las agencias le quiten
este sello de inversién a Colombia. Sobre
todo por las nefastas consecuencias que
habria. Por ejemplo, se dispararfan las
tasas de interés del Gobierno en el mer-
cado internacional, lo que implica que se
deba pagar mads caro el endeudamiento.

Las cifras no son menores. Si no se
ajustan las cuentas fiscales, los costos adi-
cionales serian de mas de 78 billones de -
pesos. Este monto es seis veces la inver-
sién que se tiene para el metro de Bogoté
y, eventualmente, tendria que ser asumi-
do por todos los ciudadanos.

De manera paralela, la pérdida del gra-
do de inversién se veria reflejada en ma-
yores tasas en la banca comercial. Es decir,
ciudadanos y empresas tendrian que me-
terse atin mas la mano al dril por cualquier
servicio financiero que tomen. Esto debido
a que los bancos incrementarian sus cobros
en créditos hipotecarios, de libre inversién y
de tarjetas de crédito, entre otros.

Segtin célculos de Corficolombiana,
esta avalancha de decisiones serfa nefas-
ta, tanto asi que los créditos de la banca
comercial aumentarian hasta 5 puntos
porcentuales. Al final del dia, los colom-
bianos de a pie pagarian los platos rotos.

Pero la cosa no termina alli. De acuer-
do con José Ignacio Lopez, director de
Investigaciones Econdmicas de Corfi-
colombiana, el mayor peligro serfa que
el pais se acostumbre a seguir sin grado
de inversion. Al no haber incentivos para
mantener controlados los niveles de dé-
ficit y deuda, empezarian los problemas
de liquidez. Esto podria llevar a acciones
desesperadas como el impago de créditos
y la emisién de dinero descontrolada.

Este escenario ya se ha visto en
América Latina. Basta con revisar las
medidas econdmicas adoptadas por
algunos Gobiernos en Argentina y Ve-
nezuela. Hoy, ambas naciones afrontan
crisis econémicas de vieja data y las
cuales parece casi imposible sortear.
Su inflacién es insostenible, el pago de
deudas los asfixia y los hogares a duras
penas pueden salir adelante.

HABLAN LAS CALIFICADORAS
Colombia no se puede dar el lujo de en-
trar a este club, y la administracién Du-
que lo sabe. No es gratuito que el afio
pasado, en pleno pico de la pandemia, el
viceministro de Hacienda, Juan Pablo Za-
rate, anunciara la necesidad de la reforma
fiscal, con la cual esperan recaudar 20 bi-
llones de pesos.

106 ENERO 31,2021 Semana



Este anuncio fue bien recibido por
parte de las calificadoras. Manuel Oroz-
co, lider de andlisis de Standard & Poor’s,
aseguré que. a diferencia de otras nacio-
nes, al menos Colombia envié un mensa-
je de que necesita los recursos adiciona-
les para estabilizar las cuentas.

Por su parte, Renzo Merino, de
Moody’s. dijo que la tributaria serd clave,
pero también lo serd el rebote de la eco-
nomia entre 2021 y 2022. En su concepto,
no se trata solo de pasar un proyecto de
ley por el Congreso, sino de que su conte-
nido permita apalancar la recuperacion.
En este orden de ideas, aseverd que es
positivo que en el articulado se incluyan
mejoras en la eficiencia del gasto.

Richard Francis,
analista de Fitch Ra-
tings, fue mds alld y
afirmé que este pro-
yecto es uno de los
inamovibles para es-
tabilizar v reducir la deuda. Por lo tanto,
se convierte en un requisito para mante-
- ner el grado de inversién. No obstante,
su posicién fue menos dura de lo que se
esperaba.

En didlogo con Dinero aclaré que los
cambios en impuestos podrian darse de
manera progresiva. Es decir, que los 20
billones se podrian recaudar en un lapso
de tres afios, hecho que sin duda le baja-
ria presién al Gobierno y le apagaria la
papa caliente al sucesor de Duque.

“Todo el mundo sabe que el afio que
viene hay elecciones y tendremos un Go-
bierno nuevo. Si hay una reforma, esto

Las calificadoras de riesgo recibieron bien los mensajes del
Gobierno de Ivan Duque de que si habra reforma tributaria este afo y
de que Ecopetrol podria quedarse con el control de ISA.
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dard més tranquilidad de c6mo seran los
ingresos en el futuro’;sefial6 Francis.

ECOPETROL E ISA
Sin embargo, esta iniciativa no es lo Uni-
co que se tendrd en cuenta a la hora de
pasar al Gobierno al tablero. De hecho,
el analista de Fitch dijo que le preocu-
pan factores como los altos niveles de
desempleo, la velocidad del endeuda-
miento —que en solo un afio pasé del 45
al 60 por ciento del PIB- y la falta de
claridad frente al proceso de vacunacién
contra el coronavirus.

En medio de este panorama, aparecié
un nuevo factor que pocos esperaban a
comienzos de 2021. Se trata del interés de

PERDER EL GRADO DE INVERSION SERIiA NEFASTO.
GOBIERNO, EMPRESAS Y COLOMBIANOS TENDRIAN QUE
PAGAR MAS POR CREDITOS Y ENDEUDAMIENTO.

Ecopetrol por adquirir la participacién
de la Nacién en Interconexién Eléctrica
S.A.(ISA).

La movida fue anunciada por el pre-
sidente de la petrolera, Felipe Bayén, y
puso a més de uno a echar calculadora
sobre la eventual operacion.

En este punto es clave mencionar
que el Ejecutivo recibiria recursos fres-
cos para pagar la deuda de la pandemia.
Y al mismo tiempo, quedaria con el con-
trol de ambas empresas. Analistas coin-
ciden en que una eventual transaccién
de este tipo le dejaria al Estado ingresos
de entre 12 y 14 billones de pesos. Si bien

la cifra real puede variar, lo cierto es
que un monto de esta magnitud llegaria
como caido del cielo. Incluso sabiendo
que son dineros que solo se reciben en
una ocasion.

Desde hace varios afios, el Gobierno
ha incluido en sus planes financieros las
privatizaciones y ventas de activo. No
obstante, nunca habian estado en sus
prioridades. Esto cambi6 con la pande-
mia y la necesidad de financiar la deuda
mas alta en la historia del pais, con un dé-
ficit que ya ronda los 90 billones de pesos.

El cambio de discurso por parte de
Duque y su gabinete también cay6 de
buena forma entre las calificadoras. Casi
al unisono, estas compaififas sefialaron
que el pafs mantiene
su histérico pragma-
tismo, lo cual les da
a entender que son
reales las posibilida-
des de estabilizar el
barco. Incluso cuando atin atraviesa una
dura marea.

E12021 ser4, sin lugar a dudas, el afio
en que la administracién Duque deberd
ponerle més atencién a la economia na-
cional. Al ser su ultimo afio en la Casa de
Nariflo y no tener en el radar la reelec-
cién, el presidente puede quemar los car-
tuchos restantes y tramitar una reforma
fiscal que beneficie al pafs a corto, media-
noy largo plazo. Lleg6 la hora de coger el
toro por los cuernos y presentarle a Co-
lombia el plan que tiene para recuperar
la economia nacional. Todos estdn a la
expectativa de los anuncios. m
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