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Evolucion de la deuda publica en
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© Regla fiscal + .
Anif ha venido mencionando que el instrumento de la Regla Fiscal (RF) de

© Comentario econémice Anif +  Colombia no esta teniendo éxito en su tarea de lograr un adecuado “anclaje

fiscal” debido a que: i) dicha regla no se focaliza en la esencia de la trayectoria de

la relacion Deuda Bruta del Gobierno Central / PIB; ii) ni toma en cuenta el

© Déficit fiscal +  ‘“balance primario” (déficit antes de intereses) requerido para estabilizar esa
relacion de Deuda/PIB; y iii) esa regla tampoco contempla el efecto que generan,

© Control Fiscal +

LI * por ejemplo, los canjes de deuda o las obligaciones con el Fondo de
© Asamblea Anif .  Estabilizacién de Precios del Combustible (Fepc).
En efecto, ya hemos explicado en otras ocasiones cémo “la piloteada” de la RF
.
deja alta discrecionalidad a la hora de evaluar las conocidas brechas de precio
del petroleo y PIB (ver Comentario Econémico del Dia 2 de abril de 2019). Esos
parémetros son altamente inciertos y se prestan para que el Comité Consultivo
de la RF haga reiteradas concesiones al gobierno en su afén de mantener
politicas fiscales contra-ciclicas.
Por supuesto que la esencia de dicha RF es evaluar el espacio disponible contra-
ciclico fiscal. No obstante, Anif considera que ello debe hacerse de forma menos
LAREPUBLICA + discrecional. Esto implica prestar mayor atencion al reducido espacio fiscal
Agregue a sus temas de interés existente que dictarian la fijacién de metas creibles relacionadas con un umbral-
tope en la relacién Deuda/PIB y el acompafiamiento que de allf se derivaria en
© Regla fiscal * materia del balance primario.
© Comentario econGmico Anif +
© Control Fiscal + "
DEUDA PUBLICA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL
© Déficitfiscal + (% del PIB, 2012-2030)
Ley de"Desfinanciamiento” (1943 de 2018):
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© Comentario econémico Anif +
De hecho, esta pérdida de credibilidad se ha venido fraguando desde que, en

e * 2018, se abrié mas espacio al déficit fiscal, cuando precisamente el alza del
precio del petréleo y el mayor crecimiento hubieran dictaminado (con esa misma
RF) la necesidad de conceder menos espacio al déficit fiscal. Este hecho de

© ANIF +  pérdida de credibilidad fiscal se vino agravar en 2019 por cuenta de la aplicacién
de una “clausula de escape” motivada por el costo fiscal de los inmigrantes de

© Déficit fiscal +

© Asamblea Anif + -
Venezuela (estimado de forma recurrente en una trayectoria de gasto adicional

de un 0,5% del PIB en 2019 y descendiendo de manera uniforme en un 0,1% del
PIB en afios subsiguientes). Lo factual es que el uso de toda esa discrecionalidad
otorgé un 2% del PIB de mayor déficit durante el periodo 2018-2022, lo cual pone
en duda la posibilidad de contener la deuda del Gobierno Central por debajo del
55% del PIB en los préximos afios. De hecho, ya hemos constatado un
preocupante escalamiento de la relacién Deuda/PIB desde el 35% en 2012 hacia
un 50% en 2018 (ver gréfico adjunto).

Admin

Mas aln, varios analistas del exterior se estan preguntando: ;C6mo puede estar
ascendiendo tan rapidamente dicha relacién Deuda/PIB, acumulando +16 puntos

Agregue a sus temas de interés del PIB en tan solo seis afios? La respuesta larga es que el balance primario
requerido para haber estabilizado la deuda en los niveles de 2014 (40% del PIB)
© Regla fiscal +  eradel +0,4% del PIB, pero dicho primario no fue positivo sino negativo en -0,7%
. del PIB en promedio anual durante el periodo 2015-2018.
© Comentario econdmico Anif +
Otra parte de la respuesta tiene que ver con el hecho de que la RF de Colombia,
© Control Fiscal + . ARTICULO
al mirar las brechas de petréleo y de producto, pierde de vista otra serie de RELACIONADO
© Déficit fiscal +  factores fiscales que terminan materializdndose en mayor deuda publica bruta
o ane (que es la variable que todos deberiamos estar monitoreando). Tomemos el caso

de los canjes de deuda que anunci6 la Administracién Duque a finales de 2018:
© Asamblea Anif + estaban programadas amortizaciones de deuda hasta por un 2% del PIB durante
2018-2019, que finalmente no se hicieron al optar por extensiones de esos
vencimientos. Esto ultimo causé incrementos en el stock de la deuda que no

estaban programados, lo cual mejora la caja del gobierno, pero eleva el pago )gom se

de intereses en afios venideros. manifesto en
0 al

Ast, los analistas del exterior estdn viendo “sorpresas” de incrementos en la narcotrafic

relacion Deuda/PIB por cuenta de dichos canjes de deuda (los cuales no son c(mtr(\hdnd({
motivo de analisis por parte del Comité Consultivo, pues ellos no “aparecen” en la

RF actual). También se estdn dando alzas sorpresivas en la relacion Deuda/PIB

por cuenta de los efectos del “sinceramiento cambiario” tras la Enfermedad

Holandesa del prolongado periodo 2005-2014. Este correctivo cambiario,

ademas, nos viene a recordar que Colombia no fue un pais de US$11.000 per-

capita, sino que nos estamos quedando estancados en los US$6.500 per-capita

(ver Informe Semanal No. 1459 de mayo de 2019).

© Comentario econGmico Anif + - 3 . .
Por Gltimo, también seria Util que se analizaran los efectos que tienen sobre la

© Control Fiscal + deuda publica faltantes cuasi-fiscales de origen monetario (como cuando el
o Ministerio de Hacienda tuvo que apoyar presupuestalmente al Banco de la

© pefatise v Republica para enjugar los costos de las intervenciones cambiarias del periodo

© ANIF + 2007-2009). Algo similar debe estar ocurriendo en lo relacionado con el Fepc,

cuando se tiene que se han emitido TES clase B a favor de Ecopetrol por valor de

S * un1,4% del PIB para enjugar los subsidios en una férmula de combustible que
implicaba no cumplir el principio de “costo de oportunidad” de exportacion
petrolera (ver Comentario Econémico del Dia 13 de febrero de 2019).
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