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Fvolucion de la deuda publica en

Anif ha venido mencionan-
do que el instrumento de la
Regla Fiscal (RF) de 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 “balance
primario” (déficit antes de in-
tereses) requerido para esta-
bilizar esa relacion de Deu-
da/PIB; y iii) esa regla tampo-
co contempla el efecto que
generan, por ejemplo, los
canjes de deuda o las obliga-
ciones con el Fondo de Esta-
bilizacion de Precios del
Combustible (Fepc).

En efecto, ya hemos expli-
cado en otras ocasiones cOmo
“la piloteada” de la RF deja
alta discrecionalidad a 1a hora
de evaluar las conocidas bre-
chas de precio del petroleo y
PIB (ver Comentario Economi-
co del Dia 2 de abril de 2019).
Esos parametros son altamen-
te inciertos y se prestan para
que el Comité Consultivo de la
RF haga reiteradas concesio-
nes al gobierno en su afan de
mantener politicas fiscales
contra-ciclicas.

Por supuesto que la esencia
de dicha RF es evaluar el espa-

cio disponible contra-ciclico
fiscal. No obstante, Anif consi-
dera que ello debe hacerse de
forma menos discrecional.
Esto implica prestar mayor
atencion al reducido espacio
fiscal existente que dictarian
la fijacion de metas creibles
relacionadas con un umbral-
tope en la relacion Deuda/PIB
y el acompafiamiento que de
alli se derivaria en materia del
balance primario.

LOS ANALISTAS
DEL EXTERIOR
ESTAN VIENDO
“SORPRESAS” DE
INCREMENTOS

De hecho, esta pérdida de
credibilidad se ha venido fra-
guando desde que, en 2018, se
abrio mas espacio al déficit
fiscal, cuando precisamente el
alza del precio del petroleo y
el mayor crecimiento hubie-
ran dictaminado (con esa mis-
ma RF) la necesidad de conce-
der menos espacio al déficit
fiscal. Este hecho de pérdida
de credibilidad fiscal se vino
agravar en 2019 por cuenta de
la aplicacion de una “clausula
de escape” motivada por el
costo fiscal de los inmigrantes
de Venezuela (estimado de
forma recurrente en una tra-
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yectoria de gasto adicional de
un 0,5% del PIB en 2019 y des-
cendiendo de manera unifor-
me en un 0,1% del PIB en afios
subsiguientes). Lo factual es
que el uso de toda esa discre-
cionalidad otorgd un 2% del
PIB de mayor déficit durante
el periodo 2018-2022, lo cual
pone en duda la posibilidad de
contener la deuda del Gobier-
no Central por debajo del 55%
del PIB en los proximos arios.
De hecho, ya hemos constata-
do un preocupante escala-
miento de la relacion Deu-
da/PIB desde el 35% en 2012
hacia un 50% en 2018 (ver gra-
fico adjunto).

Mas atin, varios analistas
del exterior se estan pregun-
tando: ;Como puede estar as-
cendiendo tan rapidamente
dicha relacion Deuda/PIB,
acumulando +16 puntos del
PIB en tan solo seis afios? La
respuesta larga es que el ba-
lance primario requerido para
haber estabilizado la deuda en
los niveles de 2014 (40% del
PIB) era del +0,4% del PIB,
pero dicho primario no fue po-
sitivo sino negativo en -0,7%
del PIB en promedio anual du-
rante el periodo 2015-2018.

Otra parte de la respuesta
tiene que ver con el hecho de
que la RF de Colombia, al mi-
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rar las brechas de petroleo y
de producto, pierde de vista
otra serie de factores fiscales
que terminan materializando-
se en mayor deuda puablica
bruta (que es la variable que
todos deberiamos estar moni-
toreando). Tomemos el caso
de los canjes de deuda que
anuncio la Administracion
Duque a finales de 2018: esta-
ban programadas amortizacio-
nes de deuda hasta por un 2%
del PIB durante 2018-2019,
que finalmente no se hicieron
al optar por extensiones de
esos vencimientos. Esto alti-

mo causo incrementos en el
stock de la deuda que no esta-
ban programados, lo cual me-
jora la caja del gobierno, pero
eleva el pago de intereses en
anos venideros.

Asi, los analistas del exte-
rior estan viendo “sorpresas”
de incrementos en la relacion
Deuda/PIB por cuenta de di-
chos canjes de deuda (los cua-
les no son motivo de analisis
por parte del Comité Consulti-
vo, pues ellos no “aparecen”
en la RF actual). También se
estan dando alzas sorpresivas
en la relacion Deuda/PIB por

cuenta de los efectos del “sin-
ceramiento cambiario” tras la
Enfermedad Holandesa del
prolongado periodo 2005-
2014. Este correctivo cambia-
rio, ademas, nos viene a recor-
dar que Colombia no fue un
pais de US$11.000 per-capita,
sino que nos estamos quedan-
do estancados en los
US$6.500 per-capita (ver In-
forme Semanal No. 1459 de
mayo de 2019).

Por daltimo, también seria
atil que se analizaran los
efectos que tienen sobre la
deuda puablica faltantes cuasi-
fiscales de origen monetario
(como cuando el Ministerio de
Hacienda tuvo que apoyar
presupuestalmente al Banco
de la Reptblica para enjugar
los costos de las intervencio-
nes cambiarias del periodo
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 un 1,4%
del PIB para enjugar los sub-
sidios en una férmula de
combustible que implicaba
no cumplir el principio de
“costo de oportunidad” de ex-
portacion petrolera (ver Co-
mentario Econémico del Dia
13 de febrero de 2019).



