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Tres exministros de Hacienda hablan
de las tasas de interés, la inflacion y
la regla fiscal

wiernes, 22 de septiemnbre de 2023 f ) in A GuUARDAR

Simposio de Mercado de Los exministros José Antonic Ocampo, Alberte Carrasquilla y

gg;ta ESASORBNCANIS Mauricic Cirdenas coincidieron en que esperan que se cumpla
la regla fiscal

Foto: Pierre Ancines/LR

@ JULIANA VAL ENTINA ARENALES

Tres de los ministros de Hacienda mas recientes de la historia ARTICULD
de Colombia estuvieron en el Simposio de Mercado de RELACIONADG
Capitales debatiendo los termas que aguejan a Colombia en la
actualidad. José Antonio Ocampo fue ministro durante 26
rmeses en total; ocho meses con la presidencia de Gustavo
Petro y 18 meses con el Gobierno de Ernesto Samper. Alberto

Carrasguilla es guien mas meses acumulados tiene, pues durd
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/4 meses en total; 55 meses con lvan Lugue vy 45 meses con
Alvaro Uribe. Mauricio Cardenas acumuld 71 meses cormo
ministro en la presidencia de Juan Manuel Santos.

Uno de los temas centrales fue la tasa de interés. Para
Ocampo, es necesario bajar las tasas. 'Las tendencias en
materias de inflacion son claramente a la baja {...) Yo dije
hace dos meses que hay que empezar a bajar las tasas de
interés, puede ser a 12,5% a fin de afo".

Para Cardenas, "el problema del crecimiento econdémico es
mas alla del momento actual, es un problema de crecimiento
global. Va a ser dificil crecer a tasas muy altas. Hay que pensar
en escenarios de bajo crecimiento. También vamos a tener
tasas de interés altas. La época del dinero barato se acabd".

Todo esto significa que, segln Cardenas, hay gue tener
cuidado con el manejo de la politica publica. El no cree que el
Banco de la Repiblica baje las tasas de interés este ano. "C|
problema es que la inflacidn esta encima de |la esperada a
diciembre de este afio. Entonces no hay la comodidad
suficiente con las expectativas. Pero es una decisidén mas
técnica gque politica".

"La inflacidn es un fendmeno de oferta por la invasion de Rusla
a Ucrania", dijo el exministro Ccampo. A esto se suma el alza a
las tasas de interés de los bancos centrales, pero hay otros
factores de cormercio internacional, los fendmenos climaticos,
entre otros.

Los ministros esperan que si se cumpla la regla fiscal

"Weo gue el ministro Ricardo Bonilla lo ha dicho
reiteradamente. Cualguier sugerencia de cambiar la regla
fiscal es fatal. Yo espero que se cumpla la regla fiscal", dijo
Ocampo.

Carrasquilla concordd gque no hay razén para pensar que la
regla fiscal no se va a cumplir. "La institucionalidad dice que si
no se cumple hay que explicar por qué (...} Lo que mas me
preccuparia es que no se respete la institucionalidad, pero no
tengo tampoco ninguna razoén para pensar gue alguien haga
esto.

Céardenas tiene mas preocupacion. Asegurd gue Bonilla s tiene
la intencion de cumplir la regla fiscal, pero el problema radica
en las presiones politicas fuera del Ministerio de Hacienda. "Ya
hay una audiencia para debatir la regla fiscal este lunes",
puntualizd.

Cardenas destacd que una economia gue se desacelera
profundarmente no solo causa el aurmento de las tasas de
interés y problermas de confianza, "unas elecciones que salen
mal v un CGobierno gue pierde favorabilidad presiona el gasto
publice", dijo.

LSTAMOS &N un
cireulo vicioso,
hay que
desarrollar
mercados
financieros
eficientes”



W Y en ese campo de gasto OCcampo y Cardenas coincidieron en
que el subsidio para los taxistas no deberia realizarse.
Ccampo calificd como "ridiculo” llevar a cabo esto y Caérdenas
dijo que es un gjemplo de las intenciones de ganar
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A nivel local, para Ccampo "el problema es la desaceleracion
econdmica tan fuerte que hemos tenido". En junic otra vez
bajd la actividad econdmica y el consumo de los hogares estan
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bajando. "Para mi ese es el fendrmeno dominante del

i Alberto Carrasguilla + rmornento’, resalto.
© 1058 Antonic Ocarmpo + Por otra parte, asegurd que la ejecucion presupuestal es muy
baja en materia de inversion. "Hay que hacer mucho mas en
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materia de exportacion no tradicional', dijo.
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Explicd que el efecto principal de la politica monetaria es frenar
@ Aschancaria & la dernanda y eso ya sucedid. "Las importaciones han caido
20% y el dltimo mes (julio) casi 30%. Si ese es el efecto hace
rato se logrd. Hay que recordar gue aparte de la inflacion total
ha bajado por cuatro meses consecutivos y las expectativas es
Agregue a sustermnas de interés que va a seguir bajando", dijo Ocampo, haciendo referencia a
que hay gque empezar a bajar las tasas de interés.
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El exministro Carrasquilla asegurd gue estando en la Junta del
Banco de la Republica no hubo un momento de
descoordinacion. "En este pericdo de deflacion tengo
optimismo en que las decisiones van a ser buenas", dijo.

Sefiald que uno de los datos mas relevantes de los OItimMos
rmeses fue la caida de la inversion. "La calda de la Inversidn no
es un problema solo de las tasas de interés. Yo aportaria que la
incertidumbre es uno de los factores importantes", explico.

En el panorama fiscal, Carrasquilla dijo que encuantoc a la
recaudacion tributaria se implementd incrementar esto hacia
los afios 20. "Dimos esos primeros pasos {...) Esto nos ha metido
en una carrera contra el tiempo de ir consiguiendo la plata v
mientras tanto creando rigideces en el presupuesto. Es cada
vez mas dificil echar eso para atras. La Gnica manera que veo
de disminuir la tensién fiscal es por la via tributaria".

Explicd, ademas, gue se ha creado una barrera entre los
sectores informales y formales de la economia. Para €l, se debe
poner un incentivo adicional, es decir, una nueva fuente de
financiamiento para las empresas gue estan en el limite de la
informalidad y la formalidad. "La coordinacion funciona. La
situacion externa esta extremadamente dificil y la situacion
fiscal es mucho mas compleja de lo que se requiere",
puntualizo.

"El problema del mercado de capitales esta en la renta
variable”

Pierre ancinesLR
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En primer lugar, Cardenas indict gque en cuanto al mercado
financiero se ha avanzado mucho en los dltimos 20 anos, "el
problema de nuestro segmento esta enfocado en el mercado
de capitales y hay dos componentes; el de renta Tija, pero el
mas grande es en el segmento de renta variable, porque no ha
crecido, sino gue se ha contraido",

Coincidié con el superintendente financlero Cesar Ferrari en ARTICULD
RELACIONADOC

gue Colombia es una sociedad que ahorra poco. Y "el Estado
invierte relativarnente poco, las cifras estan muy concentradas
en gastos de funcionamiento. Hay una disociacion entre lo
que hay el presupuesto de inversion y lo que realmente es
inversion. Se inflan las cifras, eso requiere una reforma'.

La inclusidn financiera, segin explict el exministro Cardenas, "Hasta que 10 se

ha servido pero para aumentar el consumo, no la inversion. consolidela
"Nuestro sistema también contribuye mucho al crecimiento del SROUEEIGHASIE

B . L B B inflacion, no seria
consumo mas que de la inversion'. ¥ en esa linea, asegurd que prudente bajarla
hay que ser cuidadosos con la reforma pensional, porgue se tasa

podria agravar ese problema.

En cuanto a la posibilidad de Colombia como mercado de
frontera, Cardenas indicd gue en ese escenario se perderian
inversores. "Podemos evitar este escenario. Una forma muy
rapida es que ECopetrol requiera un poco mas de participacion
privada', dijo.

"La tasa de TES puede bajar a 10 afics. Si se mantiene la ARTICULD
RELACIONADOC

disciplina fiscal y el apetito de los inversionistas extranjeros va
a llegar un mercado en que el mercado de capitales sea quien
puede salir a ofrecer los créditos para las empresas’, agrego
Cardenas.

Ccampo asegurd gue las tasas de los TES a largo plazo es 11%,
lo que es una oportunidad interesante para el mercado Malagén ve
privado. Mientras que Carrasquilla insistid enque la destruccion de
incertidumbre es el principal factor de dario. capitalizacion

bursatil como
crisis del mercado
de capitales

;Qué pasd con las exportaciones de coca?

Referente al presunto incremento de exportaciones de coca, los
tres ministros coincidieron en gque no es posible que haya
aumentado tanto, sobre todo porgue su precio ha bajado.
"Bloormberg esta totalmente equivocado en esta materia.
Cuando en el pasado se analizd la importancia de los cultivos
ilicitos se hicieron estirmaciones mas moderadas. Estos
cilculos tienen varios errores, lo que hay que calcular los
valores FOB de las exportaciones, que es muy inferior a lo
que dice Bloomberg", explicéd Ocampo.

Para el exministro es irresponsable hacer esa estimacion. "Las
250,000 hectéreas de coca sTson un problema, pero se debe



reestimar tolalmente esto”, aseguro campo. Larrasgullla

sefiald que que desde varias estimaciones no ha pasado de 2%

del PIB. Concordd en que las cifras FOB son las que deben

# Adrministre sustermas utilizarse. Al igual gue Cardenas. "No hay ninguna razén para
pensar que eso haya aumentado", puntualizé Cardenas.
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El viceministro de Relaciones Laborales indicod que el
rmaterial probatorio que se relina se podra en las
rmesas de didalogo para dar soluciones
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