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Regla fiscal y sostenibilidad de la deuda publica 2019-2022

Al finalizar marzo de este ario, el Comité Consultivo de Pero ahora el Comité nos sorprende aceptando la pro-
la Regla Fiscal expidid un comunicado sefialando las ra- puesta del gobierno (obviamente avalada por el FMI
zones por las cuales se estarian relajando las metas del y la OCDE) de relajar nuevamente la Regla Fiscal,
déficit fiscal de Colombia en un total del 0.4% del PIB du- aduciendo un deterioro fiscal por cuenta del mayor
rante el periodo 2019-2022. Este relajamiento fiscal vino gasto asociado a cerca de 1.4 millones de inmigrantes
a sumarse al espacio adicional del 1.6% del PIB que ya venezolanos. El Comité aceptd que ese choque ex-
se la habia concedido en abril de 2018, totalizando ahora terno implicaria necesidades de gasto anual que irian
2% del PIB de mayor déficit fiscal acumulado, respecto descendiendo uniformemente desde el 0.5% del PIB
del ejercicio presentado en marzo de 2017 (ver grafico 1). hacia un 0.1% del PIB durante 2019-2023.

Hace un ano, en abril de 2018, el grueso de los analis- Por supuesto que ese drama humanitario es una rea-

tas lo que esperabamos no era un nuevo relajamien- lidad, y desde Anif hemos aplaudido la forma en que
to de la postura fiscal, sino un endurecimiento de ella el gobierno de Duque viene encarando la diplomacia
por cuenta de los mayores precios del petroleo y del internacional conducente a evitar un agravamiento

mayor crecimiento del PIB-real que se pronosticaban del problema con Venezuela (ver Informe Semanal
para 2018 (y como efectivamente ocurrid). En ese en- No. 1453 de marzo de 2019). Es mucho menos cla-
tonces, Anif concluyd que en Colombia lo que se tenia ra la validez de las cuantias alli aprobadas (s,acaso
era un ejercicio de ‘tiro-al-blanco-movible fiscal”, no netas ya de los apoyos internacionales concesiona-
por el hecho de que variara afio a afio la meta ciclica, les?). De hecho, para el observador internacional que
sino porque el Comité lo que habia validado era un re- ha venido siguiendo de cerca el proceso de paz, este
lajamiento fiscal que contradecia el espiritu de la mis- procedimiento altamente discrecional de relajamiento
ma regla que ellos decian defender (ver Comentario inter-temporal de la Regla Fiscal debe sembrar mas
Econémico del Dia 22 de mayo de 2018). dudas que credibilidad sobre “la Regla Fiscal”.

Ahora, en abril de 2019, el Comité ha obrado (al ¢ No sera que en el nuevo ejercicio de “tiro-al-blanco-
menos) en linea con el espiritu de la Regla Fiscal fiscal” de abril de 2020 el gobierno le solicitara al Comi-
contra-ciclica existente, al sefialar que las brechas de té (y este accedera) que se vuelva a relajar la postura
precio del petréleo y del producto dictaminan un endu- fiscal por cuenta de los muy necesarios gastos vincu-
recimiento de la postura fiscal ciclica. No entraremos lados al “posconflicto”, estimados, esos si con mayor
aqui a discutir los por menores de dichas brechas. To- detalle, en cerca del 1%-2% del PIB por afio durante
dos bien sabemos que ellas encierran un alto grado de el préximo quinquenio? (ver http://anif.co/sites/default/
discrecionalidad, teniéndose alta incertidumbre sobre files/investigaciones/anif-fasecolda-paz1016.pdf).

si los valores de largo plazo del precio del petroleo son

del orden de US$70/barril-Brent, o si el potencial de Pero tal vez lo que mas preocupa es que poco-
crecimiento de nuestra economia es del 3.5% anual, nada se diga sobre la “sustancia” de averiguar si
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probable implica un descenso hacia el 13% en 2022
por cuenta del fracaso que represento la profundi-
zacion del IVAen la Ley 1943 de 2018 (sobre lo cual
nada dice el Comité, y que es lo que explica que la
trayectoria de la deuda difiera de la proyectada en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo-MFMP, ver gra-
fico 2).

Colombia ha venido sistematicamente incrementando
ese nivel de endeudamiento, acumulando +12% del
PIB durante la ultima década, y actualmente regis-
trando niveles de deuda bruta del 50% del PIB a nivel
del Gobierno Central y de casi 60% del PIB a nivel
consolidado. Las calificadoras de riesgo ya han ex-
presado su preocupacion por estos elevados niveles
de deuda, desbordando en casi 10 puntos porcentua-
les (pp) del PIB los referidos a paises que se ubican
dos escalones por encima del Grado de Inversion.

Para tener una que sea verdadera “Regla Fiscal”’, y no
juegos discrecionales fiscales, lo requerido es focali-
zarnos en esa trayectoria de la deuda bruta y compro-
meternos con superavits primarios que aseguren el no
desbordamiento de umbrales creibles (incluyendo las
“vigencias futuras de infraestructura”). Lo que Colombia
requiere es adoptar un esquema de “deuda publica ob-
jetivo”, en linea con el exitoso esquema de “inflacién ob-
jetivo” (ver Informe Semanal No. 1309 de abril de 2016).

Dado que el gobierno anuncia que no habra nueva
reforma tributaria en 2020 (contrariando lo solicita-
do por miembros del Comité), cabe preguntarse si
entonces lo que ocurriran son nuevos episodios de
“discrecionalidad creativa” en abril de 2020, a través
de permitir contabilizar por encima de la linea los in-
gresos provenientes de las eventuales enajenacio-
nes de ISA y/o Ecopetrol.

Grafico 1. Déficit Total del Gobierno Central consistente con la Regla Fiscal
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Fuente: calculos Anif con base en Comité Consultivo de la Regla Fiscal y MHCP.

Grafico 2. Deuda Publica del SPC metodologia Contraloria
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Fuente: calculos Anif con base en MHCP y Contraloria.
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