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Factores que llevaron a un cambio en la perspectiva en 2018 (l)

Choque severo de términos de intercambio por caida del petréleo
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Fuente: Banrep via Haver, Moody’s Investors Service
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Factores que llevaron a un cambio en la perspectiva en 2018 (l)

Desaceleracion de la economia por menor inversion y consumo
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Factores que llevaron a un cambio en la perspectiva en 2018 (l1)

Deterioro de las métricas de deuda gubernamental
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Escenario base de Moody’s: Colombia Baa2 Estable

» Variables macroecondmicas: crecimiento, cuentas fiscales, cuentas
externas

- Marco y disefio de politicas macroeconomicas: regla fiscal vs
decisiones de politica fiscal

 Predictibilidad de las politicas macroeconémicas

 Analisis comparativo: Colombia vs pares
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Recuperacion del crecimiento y convergencia con pares (Baa)

Colombia ==Mediana Baa
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MOODY'S INVESTORS SERVICE



Marco y diseno de la politica fiscal 2018-19

« Reforma tributaria 2018 (Ley de Financiamiento 2019)

« Aumento en el recaudo durante 2019; complicaciones para mayor
consolidacion fiscal post-2019

» Regla fiscal y cambios a las metas del déficit

» Revision de las variables macro (brecha de producto y precio del
petroleo)

 Impacto fiscal de la migracion venezolana
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Cambios a las metas fiscales: déficit gubernamental

Revision de supuestos macroeconomicos conllevan revision metas déficit fiscal
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Cambios a las metas fiscales: déficit gubernamental

* Revision de supuestos macroeconomicos conllevan revision metas déficit fiscal

» Revisiones constantes restan predictibilidad a la politica fiscal — se afecta la
credibilidad

» Regla solo establece limites (déficit fiscal) bajo los cuales puede operar el
gobierno

¢,Cual es el ancla de politica fiscal en Colombia ahora?
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Ancla de politica fiscal en Colombia

Gobierno del Presidente Santos:

« Compromiso: Mitigar impacto del
choque de términos de
intercambio

« Utilizar espacio fiscal concedido
por la regla

» Deterioro de las métricas de
deuda
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Gobierno del Presidente Duque:

Compromiso: asegurar
estabilizacion métricas deuda
gubernamental

« Mantener superavits primarios
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Trayectoria del déficit fiscal
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Métricas de deuda gubernamental

Deuda/PIB:
En linea con Baa
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Pagos de intereses/ingresos gubernamentales:
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Colombia: posicionamiento relativo métricas deuda gubernamental

Carga de Deuda
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Analisis Comparativo: exposicion a riesgos crediticios
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* Retos pendientes



Gastos: Limitantes estructurales para ajustar cuentas fiscales

Inflexibilidad del gasto gubernamental
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Gasto de capital como variable de ajuste, mientras subsidios
crecen
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Ingresos tributarios: Reformas constantes, resultados
menores

A pesar de varias reformas, ingresos se mantienen Recaudo del gobierno central relativamente bajo en relacion a
“constantes” pares Baa
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Retos adicionales

Crecimiento econdmico

* La apuesta del gobierno es apuntalar el crecimiento potencial de |la
economia, ¢puede Colombia volver a crecer sosteniblemente a 4%?

Politica fiscal
* Con menor espacio fiscal, éla regla actual provee el mejor marco?
e ¢Como mejorar el uso de recursos a nivel del gobierno general?

» ¢Como mejorar el proceso presupuestario?

MOODY'S INVESTORS SERVICE 18



Globally and locally acknowledged for award-winning

expertise in credit ratings, research and risk analysis.
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