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ECONOMIA

Lo que dice el JPMorgan de la reforma tributaria, el
precio del diesel, Ecopetrol v 1a inversion forzosa, en
entrevista con SEMANA

Al fin, ;la economia estd mal, bien o méas o menos? Las opiniones al respecto se mueven de
manera similar a la polarizacion que tiene el pafs, Por ello, SEMANA entrevistd a Diego Pereira,

economista jefe del Cono Sur y los Andes, del banco mas grande de EE, UU.
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Encuentra aqui lo (ltimo en Semana



Economia, con oxigeno en el Il trimestre

SEMANA: Recientemente se conecid el resultado de la econemia colembiana en el
segundo trimestre (2,4 %), ;Como esta viendo ahora | PMorgan las posibilidades de

crecimiento de esta nacion?

Diego Pereira; Colombia ha hecho un ajuste macroecondmico necesario después de un
exceso de crecimiento de la demanda doméstica en los afios 2021-2022, A partir de
entonces, hemos visto una desaceleracian, sobre todo en la inversidn, no tanto en el

consumao,

Cuando uno mira la evolucian del consumao en niveles {no siempre mirar el crecimiento
de un trimestre contra el otrg, sino el mediano plazo), alli se puede observar que el
consumo desde el cuarto trimestre del 2022 practicamente se ha *mesetado’; no ha
mostrado crecimiento, pero tampoco cafda. Lo que s ha cafdo de manera impaortante
es la inversian, sobre todo cuando incluimos inventarios, Ese ajuste era necesario, La
demanda doméstica ha empezado a mejorar y el crecimiento de este segundo trimestre,
si lo comparamaos cantra el mismo trimestre del afio pasado, ya estd por encima del 2

%. Esa cifra es la proyeccion gue tenemaos en JPMaorgan para todo el afio,

La cifra, guizas hace unos meses atras lucfa muy constructiva, pero la informacién gue
hemos tenido disponible en los Gltimaos meses, va incrementandao la probabilidad de
gue asf sea, Inclusive, el propio stafftécnico del Banco de la Repuiblica ha venido

elevando su propia proyeccion,

Yo mantengo la proyeccion cercana al 2 %, v, si no hay chogques impaortantes, ya sea
desde el resto del mundo, o por alguna incertidumbre local, todo apunta a que la

actividad econdmica va a seguir mejorando, para ser de 2,7 % en 2025,
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Reforma tributaria si, pero no ahora

SEMANA: ;Cree quelaidea de una referma tributaria pedria convertirse en un

nubarrén para las perspectivas de crecimiento, por la incertidumbre que genera?

D.P.: En esta situacidn del ciclo econdmico no parece ser quizas lo ideal, lo idaneg,
elevar la carga tributaria sobre el sector privado, porque venimos de un nivel de
inversian muy bajo; un consumo estancado por varios trimestres, En medio de esta
situacidn, elevar la carga tributaria, asf como tener una postura expansiva con el gasto
fiscal, puede generar tensiones financieras que repercuten sobre la inversian, y al final

terminan afectando la propia evolucian del crecimiento,

Y por el lado externo estan las probabilidades de recesion en Estados Unidos, ¥ esto no
es menor, Para esta segunda mitad del ano hemos reconocido que que |a posibilidad ha

aumentado; la tenfamos en 25 % y ahora en 35 %.

Y desde el dia de hoy hasta la mitad del afio que viene, la probabilidad de recesian la

vemos cercana al 45%.

Estados Unidos tiene canales directos con el accionar del crecimiento en Colombia y en



la regian, Por lo tanto, como no se puede controlar lo foraneo, lo ideal serfa evitar

incrementar la incertidumbre local,

SEMANA, El asuntoc es que la reforma tributaria, segdn se ha mencionado hasta
ahora, bajara latasa derenta a empresas, pero al mismo tiempo recaudara 512
billones que ya estan incluides en el presupuesto de 2025, Implica que alguien pagara

mas impuestos, Entonces, ahi es dende esta el temor que genera incertidumbre,

D.P.: Aln no conozeo los detalles de lo que el Gobierno va a presentar al Congreso, asi
que no quiero hacer un juicio de valor sin tener todos los detalles, Pero puedo destacar
varios puntos de lo que hasta ahora se ha conocido, Lo primero: es muy loable que
finalmente haya un consenso sobre lo alta que es |a tasa corporativa de renta en
Colombia. Y eso creo que es bienvenido desde el punto de vista del mercado -tanto real

como financiero-,

Entonces, crea que es un pilar clave para que el pafs pueda repensar su estructura
tributaria de forma tal que pueda elevar en el mediano plazo la inversion y ganar algo

en términos del crecimiento potencial,

En segundo lugar, a pesar de gue la comunicacion ha sido que efectivamente se quiere
empezar a reducir la tasa corporativa, en el corto plazo, cuando se incluya todo el
paguete, tiene gue elevarse la recaudacian en siete décimas del PIB, En términaos netos

se eleva la presian tributaria sobre el sector privado,

Asi gue -en espera de los detalles de la reforma-, por ahora no me parece gue sea el
mejor momento para incrementar el peso tributario, independientemente de en qué
tipo de impuesto se haga. Pero sl me parece muy bienvenido el gue ya haya un

consenso para que la tasa corporativa -en el futuro- tenga que revisarse a la baja.

También serfa aconsejable, desde el punto de vista de experiencias exteriores de otros

palses, no tener que hacer una reforma tributaria cada dos afios.
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Me parece una frecuencia muy alta para gue los agentes economicos, ya sean las
empresas, las grandes corporaciones, las peguenas y medianas empresas, los hogares,

tomen decisiones a mediano y largo plazo,
SEMANA: Es decir, seria partidaric de que no se tramitela reforma tributaria ahora,

D.P,; En esta situacian de la evolucian del ciclo econdmico, en que la actividad se va
recuperando y el foco debe ser elevar el crecimiento potencial, resulta algo apresuradao,
Quizas no sea lo oportuno, Tal vez estructurar algo mas de fondo, de manera tal que
guien esté en el gobierno después de esta administracidn no tenga la necesidad de

volver a sugerir algin tipo de reforma tributaria,

SEMAMNA: Hay muchos analistas en Colembia que piensan loc mismo, perc sinc se
tramita la reforma ;céme hacer para recompener las cuentas?, porque -como usted
misme o ha diche-, el gasto es alte para poder cumplir les programas sociales que

prometié el gobierne,

D.P.: Colombia debe apegarse a la regla fiscal. Y es de reconocer que a pesar de buscar

una politica fiscal expansiva, cuando la administracian ha notado o ha visto evidencia



de desviaciones importantes, en este caso la baja en la recaudacién en relaciéna lo
esperado, han tomado medidas para reducir el gasto, Eso me parece muy destacable,
Continuar con esta postura, mantener y respetar los parametros y el espiritu de la regla

fiscal, como lo han hecho en estos anos. Y luego ser muy cauta,
Expandir el gasto en esas situaciones puede llevar a un menor crecimiento,

Mi conclusidn serfa gue no hay espacio fiscal para hacer politicas contraciclicas. Lo

importante ahora es evitar que el riesgo crediticio aumente,
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El diésel, que susto

SEMANA: También tenemos a la vista un incrementoe en el precic del diésel, que

ademas es inaplazable, ;Podria ser dificil de manejar en términes dela presién que



PUEUE EJEILED S E e 1IN ALIWEL

D.P,: Desde el punto de vista fiscal es impaortante que se normalice el precio del diésel,
igual a como se procedia con la gasolina, Los aumentos aplicados ya generaron una
presian inflacionaria adicional y ahora viene la segunda parte de la correccian, con el

dibsel,

Con ese combustible, el mayor impacto sobre la inflacian serfa el afio que viene,
Siempre es dificil ese tipo de correcciones, pero son necesarias en lo fiscal, La buena
noticia es gue, a diferencia de lo gue ocurrid con el aumento de precio en la gasolina,
con el diésel se va a dar cuando otros muchos precios en la economia vean su inflacidn

desacelerar,

¢Qué hacer con las tasas de interés?

SEMANA: ;Cree que el Bance Central deberia bajar las tasas de interés en 100 puntos

basices come lo han prepuesto varios analistas?

D.P.; Bajar 100 puntos basicos creo que no se condice con lo anotado sobre las
perspectivas de la actividad econdmica. Sin embargo, estan dadas las condiciones -
sobre todo en lo internacional- para gue el Banco de la Reptblica pueda acelerar su

paso de reduccidn de la tasa: a 75 puntos basicos por reunion,

No obstante, hace unas semanas, el JPMargan revisa el perfil de reduccian de tasas de
la FED {Reserva federal de Estados Unidos} y ahora estimamos una FED que sea un
pOCO M&s agresiva, mas reactiva, que baje la tasa més rapido en lo gue queda del afio,
Eso refuerza el escenario base que tenfamos para el Banco de la Reptblica en
Colombia, de que si hay espacio para acelerar, A partir de la reunion de septiembre

veremos si la mayorfa dela junta directiva asi lo decide,

Yo creo que la tasa de politica monetaria estarfa llegando al 6 % alrededor el afio que

viene,
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De |la inversion forzosa

SEMANA; Esta en boga la posibilidad de tramitar una ley scbre inversicnes forzosas,
para que los bancos privados participen en la financiacién de proyectos que son de
interés delas politicas de gebierne, ;Ve viable esa alternativa, seria Gtil parala

reactivacién como plantean desde la Casa de Narifio?

D.P.: Destaco primero gue la inversian forzosa ya existe y ha sido un vehiculo de

financiamiento regulado, basicamente para el sector agricola.

Lo segundo es que el mercado financiero y crediticio colombiano ha mostrado un

desarrollo, tiene hoy una profundidad mucho mayaor,

La industria bancaria y los agentes de crédito y financiamiento de la economfa ya
tienen la capacidad de innovar, de crear nuevos vehiculos de crédito gue no

necesariamente se asocien a la figura ya existente de las inversiones forzosas.



Creo que hay otros métodos que pueden ser mas eficientes, Tratar de canalizar mas
recursos hacia sectores que se consideren pilares para la evolucion de la economia es
algo gue hace la gran mayorfa de las economias del mundo y hay mejores instrumentos
para proceder can esas lTneas de crédito hacia los sectares gue propane la

administracian,

SEMANA: ;Es cierto que ese pedria encarecer el crédite porquelos bancos tendrian
gquedestinar una plata especifica paraciertos sectores, como el dela ecoenemia

pepular?

D.P.: Como parece estar planteado ahora y también dependiendo de los montos que se
guieran establecer, es una posibilidad cierta. Los bancos tienen invertidos los recursos
en diferentes campos: en bonos del tesoro [TES} por ejemplo, Por lo tanto, si se
restrinje el accionar de los bancos y forzosamente tienen que poner recursos en uno de

estos nichos, va a haber menos recursos para los otros,
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SEMANA.,: Ecopetrol, empresa en la que JPMorgan tiene acciones, ;Como recibieron



Ejecucion presupuestal acumulada a Junio
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los resultados de baja en utilidades?

D.P,; No sigo especificamente a los sectores, El tema de Ecopetrol lo puedo abordar
desde el punto de vista macroecondmico y fiscal, Se han sobreestimado los recursos que
se espera que lleguen a los cofres del tesoro y los resultados que mostrd Ecopetrol
vuelven a incidir en esa sobreestimacian, porlo tantg, no gqueda mas remedio gue
volver a ajustar el gasto si otras partidas -de recaudacion- no logran cubrir esa

desviacian

Otro punto que agrego en ese sentido es gue si Estados Unidos entra en recesion el

precio del petrdleo va a ser menor que el precio actual,

De hecho, para el afio gue viene nuestra proyeccion del precio del petrdleo Brent, atin
sinasumir recesian en Estados Unidos, es, 75 dolares el barril en promedio. A final de
afio, 67 délares, Entonces hay gue ser cauto, lo que significa ser reactivo: si se evidencia
gue la tendencia en la recaudacian viene por debajo de lo esperado, reaccionar
prontamente en la correccian del gasto, intentando evitar reducir o cortar lo que tiene
gue ver con el gasto en inversidn porgue eso es lo que tiene el multiplicadar mas alto

para con la actividad,

Seguimiento ejecucion PGN
Junio 2024

A Junio de 2024, se han comprometido COP 238,7 billones del PGN 2024 (47,4% del total PGN de
COP 503,2 billones). El rubro con mayor porcentaje de compromisos es la Inversion (53,9%),
seguido de Funcionamiento (46,4%).

En términos de obligaciones, estas alcanzan COP 191,1 billones (38% del total de apropiaciones). El
rubro con mayor porcentaje de obligaciones es Servicio a la Deuda (44%), seguido de
Funcionamiento (41,3%), mientras |la Inversion ha obligado el 22% de las apropiaciones.
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SEMANA: ;Cree que hay suficiente confianza para que se dé la reactivacién?

D.P.: Para el afio que viene nuestra proyeccion para la economia es de 2,7%:; el Banco
de la Reptblica la tiene un poguito mas alta y el gobierno también, La pregunta gue yo
hago es, ;es eso suficiente para dejar contentos a los diferentes agentes de la economia
colombiana, al sector corporativo, a los hogares; para maximizar la posibilidad de

brindar oportunidades ante la necesidad que hay?.

Si no es suficiente entonces la discusidn no es un problema de demanda, noesun
problema de hacer politica fiscal mas expansiva no es un problema de bajar mas la tasa
es un problema de elevar el crecimiento potencial, es un problema de oferta y entonces

las reformas necesarias para elevar el crecimiento potencial son de otro espfritu,

Esa es la discusion gue debe replantearse en Colombia, Silo gue gueremaos son tasas de
crecimiento mas elevadas para maximizar las oportunidades de esta economia, la
discusian es sobre el crecimiento potencial. No se va a lograr en forma sostenible elevar
el crecimiento si lo empujo con polftica fiscal procidlica o si bajo mas de la cuenta la
tasa de politica. Eso solo genera desequilibrio macroecondmico que a la larga termina
causando un nuevo pardn en la economia, una nueva cafda de la inversian, y

posiblemente una nueva cafda de crecimiento potencial.
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