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Minimizar riesgo fiscal por Covid, otro reto en
que se trabaja
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Los riesgos fiscales del pais se han incrementado este afio por culpa del Covid-19.
Sin duda el mayor aislamiento de la poblacion desacelera mas la economia y hace
que el Gobierno eche mano a mas recursos que antes o estaban previstos para
otros menesteres, como pagar deuda externa, o cumplir con los compromisos de
la regla fiscal de 2.2% en 2020.

Hoy sin embargo. las cuentas fiscales tambien se enfrentan a un escenario
desafiante caracterizado por menores precios del petroleo. contraccion en la
actividad domestica y las medidas necesarias para contener €l Covid-19. Cabe
recordar que ¢l efecto total de la reduccion de los precios del petroleo se sentira
en 2021 a traves de menores dividendos de Ecopetrol y menores impuestos de
renta. El efecto esta vez sera mas moderado en comparacion con 2014-2016. pues
los ingresos fiscales relacionados con el petroleo fueron de 1.5% del PIB en 2019
(-10% de los ingresos fiscales totales) frente a 2.2% del PIB (-20% de los
ingresos) en 2013. Sin embargo. es probable que el gobierno pierda -1% del PIB
en ingresos relacionados con el petroleo en 2021, lo que sigue siendo
significativo, no en vano por cada US$10 que baje el barril de crudo, representa
0.5% del PIB™.

Menor recaudo

De acuerdo con los analistas de Credicorp. “las finanzas publicas se veran
afectadas este afio por un menor recaudo tributario en medio de la caida de la
actividad economica v el plan fiscal recientemente presentado por 1.5% del PIB
para hacer frente a la emergencia sanitaria. En cuanto a lo primero. estimamos
que, de acuerdo con los parametros de la regla fiscal, la contraccion prevista de la
economia aumentara el deficit fiscal en aproximadamente 1% del PIB. Asi. la
combinacion de los dos efectos nos lleva a pronosticar un deficit fiscal de al
menos 4.5% del PIB en 2020, muy por encima de la meta inicial de 2.2% del PIB
y de lo materializado en 2019 (2.5%)".

Sostiene Credicorp que “no descartamos que el de Hacienda se vea
obligado a tomar acciones adicionales para hacer frente a la situacion actual del
Covid-19. De hecho. opinamos que la politica fiscal es el instrumento
fundamental para evitar un deterioro mas profundo de lo previsto de la actividad
economica y las condiciones sociales. El factor limitante puede ser la calificacion
soberana, especialmente despues de los movimientos de S&P y Fitch que dejaron
la nota en BBB- con perspectiva negativa, implicando que el pais esta al borde de
perder el grado de inversion™.

Senalan los economistas que “en general. estos movimientos han dejado al
Minhacienda entre la espada v la pared, ya que las agencias advirtieron que la
calificacion puede ser recortada s1 no se adoptan medidas para estabilizar la
economia, mantener las perspectivas de crecimiento y limitar el crecimiento de la
deuda neta del gobierno general. Todo esto podria resultar incompatible. al menos
en el corto plazo, ante la potencial necesidad de hacer un esfuerzo adicional para
sostener la economia”.

La deuda

El de Hacienda, Alberto Carrasquilla, ha declarado que es inconveniente
aumentar aun mas los ratios de deuda. por lo que el gobierno utilizara los recursos
disponibles en fondos regionales y de estabilizacion mediante prestamos
intragubernamentales (FAE y Fonpet) para financiar el plan fiscal de estimulo. lo
que es un anuncio favorable para evitar un fuerte importante deterioro en las
cuentas publicas y, por lo tanto. futuras rebajas en la calificacion.

“En cualquier caso, la posible necesidad de mas recursos en los proximos meses
para hacer frente a la crisis actual tendria que abordarse con medidas destinadas a
aumentar los ingresos permanentes para evitar un mayor aumento de la deuda y la
perdida del grado de inversion en los proximos 12-18 meses. Esto representa un
escenario desafiante, ya que no estamos seguros de que una propuesta para
aumentar los impuestos sea una opcion lograble en este momento. Por su parte.
esperamos que Moody’s reduzca la perspectiva de la calificacion BBB en el
futuro. En general, los retos fiscales se incrementaron de manera importante y
2021 podria ser aun mas desafiante en medio de los bajos precios del petroleo ™.
sostienen los analistas financieros.
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