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i . MAS COLUMNAS DE ESTE AUTOR
Agregue a sus temas de interés

El Gobierno convocé recientemente a una reunion del Comité de
la Regla Fiscal, la cual cuenta con la participacion de dos nuevos y
© Fitch + talentosos miembros: Junguito (reemplazando a Perry, g.e.p.d) y
Cordoba (sustituyendo a Steiner). La llegada de estos nuevos
miembros, asi como la situacion de pandemia global, deberian
© Ivan Duque + servir para proceder a realizar un sinceramiento (mas no

abolicion) de dicha Regla Fiscal.
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Aunque todos los gobiernos y multilaterales coinciden en que

ella ha prestado un servicio util, la verdad es que no se ha
realizado un adecuado balance-factico de la misma. Mas grave
aun, la tarea de “anclaje-fiscal” ha descansado mas sobre el
beneficio de la duda que ha recibido Colombia (por su buen
track-record historico) que por la confianza que pueda despertar
dicha Regla ante inversionistas del off-shore o calificadoras de
riesgo.

Si se realizara esa evaluacion-factica seguramente se encontraria

lo siguiente: 1) durante 2014-2019, nunca se ha cumplido el

pronoéstico de descenso futuro inmediato, ni de tendencia, de la

relacion Deuda Bruta/PIB que anualmente pronostica dicho

Comité; ii) se han alterado los criterios de fijacion de las [lamadas
LA REPUBLICA + brechas de precio- petroleo y PIB; y, ademas, poco sabemos
Agregue a sus temas de interés sobre los valores de mediano plazo de estas variables; iii) se han
introducido clausulas de “escape” recurrentes relacionadas con
inmigrantes venezolanos, pagos de deudas atrasadas en salud y,
obviamente, pronto vendra la ineludible alteracion por
pandemia; y iv) la dinamica de la deuda no se encuentra anclada
© PiB + en funcion del balance primario requerido para estabilizarla, que
es, en ultimas, la funciéon de un “anclaje fiscal” creible.

@ Regla fiscal -
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El balance numérico (el mas sencillo) sobre el desempefio de

dicha Regla nos dice que ella no esta cumpliendo su papel: la
relacion Deuda Bruta del Gobierno Central/PIB ha escalado del
35% a 51% durante 2012-2019 (+16 pps del PIB, a razén de dos
por ano), ver grafico adjunto.

Ademas de estos problemas de desenfoque de la regla, ella
permite toda una serie de “trucos contables” que no son sanos
para los tenedores de bonos-TES, tales como: 1) no capturar el
efecto de los sorpresivos canjes de deuda a través de los cuales
“se patea el problema para adelante” a costa de mayores
intereses; i) permitir pagos atrasados y “por debajo de la linea”,
como los correspondientes a salud, demandas judiciales o
subsidios de energia (que llegaran a representar +2% del PIB en

LA REPUBLICA + deuda bruta); y iii) el efecto de las “vigencias futuras”,
e representando ya hasta 12% del PIB en VPN de mayor deuda
© Regla fiscal . publica. Todo esto lo hemos resumido haciendo un llamado a
B establecer un apropiado “periscopio fiscal” que nos permita
© Fitch + bucear en todo este maremagnum de deudas presentes,
pasadas y futuras.
© PIE +
f El Comité deberia entonces sincerar toda esta contabilidad fiscal,
@ Ivan Dugue +

independientemente de si se cifien 0 no a los manuales del FMI.
De lo que se trata es de pensar seriamente, como economistas,
# Administre sus temas ) o o . .
cuales son los requisitos para estabilizar dicha deuda en niveles
viables bajo nuestra pobre relacion Recaudo Tributario/PIB,

actualmente estancada en 14% y con tendencias hacia el 13,5%
(tras la Ley 2010 del 2019) o hacia el 13% (en pos-pandemia).

Tras muchos afios de debatir con Perry el espacio contra-ciclico
que proporcionaba la actual Regla fiscal, concluiamos que, en
ultimas, dicho espacio no depende tanto del manejo coyuntural-
parametrico que le otorgue el Comité al gobierno de turno, sino
de la dinamica estructural de las finanzas publicas.
Infortunadamente, ese espacio estructural en Colombia se ha ido
reduciendo de manera acelerada durante 2015-2019 y ahora con
esta pandemia 2020-2021 luce aun mas estrecho.
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Agregue a sus temas de interes De alli que la Administracion Duque haya evitado la emision de
deuda-fresca en los alivios que por cerca de 2% del PIB estara

© Regla fiscal -

otorgando por cuenta de la declaratoria de emergencia (Decreto
& Fitch ; 444 del 2020). Y para ello ha tomado prestados temporalmente
recursos del FAE-Fonpet, pero la Comision de la Regla tendra que

et ’ modelar el impacto de la devolucion de esos recursos sobre la

& hin Disgue .,  trayectoria de la deuda bruta.
Por todas estas razones es que considero que la mejor estrategia
de credibilidad fiscal para Colombia radica en proceder a sincerar

la Regla y focalizarla sobre su trayectoria mas probable. Esto
implica, a su vez, fijarse una meta de balance primario para evitar
desbordar, digamos, el 60% del PIB antes del 2022 respecto del
actual 51% del PIB. El escenario mas probable es que tendremos
un deterioro de no menos de 4% del PIB en el stock de la deuda
bruta durante 2020-2021, asi: i) el recaudo caera del 14% al 13%
del PIB; ii) las transferencias de capital de empresas como
Ecopetrol caeran del 2% al 1% del PIB; iii) habra que repagarle al
FAE-Fonpet otros 2% del PIB.

Las calificadoras de riesgo sabran apreciar este sinceramiento.
Fitch nos acaba de rebajar la calificacion a simple grado de
inversion y en comparniia de S&P, ademas, nos han puesto en
perspectiva negativa la deuda soberana de Colombia. Luego lo
qgue ellos quieren ver son acciones dirigidas hacia el “anclaje-
fiscal futuro”, evitando heterodoxias excesivas e innecesarias

© Fitch i (como aquellas que insisten en créditos del BR-RIN al Gobierno o
moratorias generalizadas). Ellas y las multilaterales saben bien
gue, en medio de esta pandemia, “todos los botes estan

© Ivan Duque + descendiendo”, pero debemos asegurarnos que el “Gloria de

Colombia” no hace aguas.
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