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Economia

Las ‘maromas’ para que
las finanzas del pais
cuadren en el 2020

Todo apunta a que las metas fiscales
se cumpliran este ano por cuenta de
algunos ingresos extraordinarios, pero
las dudas hacia adelante persisten.

El Gobierno revel6 los lineamientos del plan financiero del 2020, clave para las estrategias de los inversionistas.

1 ejercicio se parece al
que realizan la mayoria
de los hogares colom-
bianos cada vez que co-
mienza un nuevo afo.
De manera mas o me-
nos detallada, las fami-
lias hacen cuentas de los ingresos
esperados y de las obligaciones
que tienen, con el fin de mirar
cémo se acomodan para mante-
ner las finanzas de la casa en or-
den, ya sea buscando recursos
aqui, recortando alld o acudiendo
aun crédito que ayude a cubrir los
faltantes.

Guardadas proporciones, al Es-
tadole pasalomismo. Ese esel mo-
tivo por el cual, aliniciar enero, los
técnicos del Ministerio de Hacien-
dalededicanlargasjornadasadefi-
nircuintodinero quedéenlaTeso-
reria al cierre del calendario pre-
vio, cuanto hay comprometido
paradiferentes obligaciones, cuan-
toesperanrecibir dedistintas fuen-
tes y cudnto hay que conseguir
prestado para que no ocurran so-
bresaltos.

Todos los célculos se enmarcan
dentro del presupuesto aprobado
por el Congreso unos meses atrasy
buscan ajustarse a la regla fiscal
que, tras convertirse en Ley de la
Repiiblica, estableci6 a comienzos
deladécadapasadaunasendades-
cendenteeneltamafiodel saldoen
rojode las finanzas piiblicas. Elni-
mero definitivo para cada almana-
que lo establece un comité de ex-
pertos, que incorpora elementos
coyunturales, por cuenta de los
cuales hay algo de flexibilidad.

Asiocurrié haceun tiempo cuan-
do se desplomaron los precios del
petrdleo y con ellos, los recaudos
provenientes del sector extracti-
vo, que llegaron arepresentar mis
de una quinta parte de lo que reci-
bieron las arcas estatales entre
2012y 2014, De manera puntual se
aprobdquelametaestablecida fue-
ra mucho mis alta. En septiembre
pasado, elimpacto de la migracién
venezolana sobre las erogaciones
del sector salud también influy6
enquelacamisadefuerzaserelaja-
Taun poco.

Cuestion de plata

Aunque el tema puede sonar ari-
do, estd muy atado a la credibili-
dad de la politica econémica. Es
probable que el ciudadano de a pie
no lo sepa, pero la tasa de interés
qgue paga por sus obligaciones pue-
de ser mayor o menor, dependien-
do de qué tan serio se considere el
manejodelas autoridades. Lacolo-
cacion de bonos tanto piiblicos
como de las empresas, la tasa de
cambio o las decisiones de inver-
$i6n, se ven igualmente influencia-
das por estos factores.
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Deloguesetrataeniltimo térmi-
no es de preservar la confianza, la
cual parte de atenerse a ese princi-
pio segiin el cual lo que se prome-
te, se cumple, dentro de un orden
establecido. Sin desconocer losalti-
bajos que suceden en un mundo
lleno de imprevistos, Colombia se
destacaen el dmbitolatinoamerica-
noporserjuiciosaalahoradehon-
rar sus deudas.

Aparte de la bien ganada fama
de “buena paga”, al ser uno de los
POCOS que NO reprogramaron sus
amortizaciones en la época de la
crisis de la deuda, el pais es consi-
derado ortodoxo en sus decisio-
nes, gracias a unaseriede profesio-
nales que conservan la misma li-
nea de conducta desde hace déca-
das. En épocas de vacas flacas,
como la del bache que se origind
por la descolgada en las cotizacio-
nes de los hidrocarburos, se hicie-
ron ajustes que merecieron elo-
gios de entidades como el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Los reconocimientos no cesan.
Durante 2019 la economia colom-
biana fue la de mayor crecimiento
dentro del grupo de las de mayor
tamafio relativo en esta parte del
mundo y acabé siendo, junto con
lade Guatemala, latinicaque acele-
ro su desempefio. Frente a un pro-
mediodel 0,1 por ciento para Amé-
rica Latina, una expansioén que ha-
bria sido del 3,2 por ciento, habla
porsisola.

Lo anterior no quiere decir que
larealidad sea holgada y menosen
una nacién en la cual los recursos
nunca alcanzan para atender las
necesidades en lo que atafie a edu-
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Gobierno que alcanzaran
susingresos este aino,
como proporcion del PIB,
mientras sus gastos se
mantendranen 19 %.

cacién, seguridad, proteccién so-
cial, infraestructura o medioam-
biente. Debido a ello, los analistas
escucharon con especial atencién
larueda de prensa que dio el lunes
pasado el Ministro de Hacienda,
momento en el que el funcionario
explico los principales lineamien-
tos del plan financiero del presen-
teafio.

Elinterés de los especialistas era
grande, pues semostraron endeta-
llelos usos y las fuentes de fondos,
pasando por las emisiones de titu-
losdetesoreria (TES) ocontratacio-
nes de deuda externa. No menos
importantes fueron los supuestos
que utilizé el equipo gubernamen-
tal, que les sirven a quienes hacen
inversiones para definir sus pro-
pias estrategias.

El parte entregado

A primera vista, todo se ve bien.
Para comenzar, en 2019 se cum-
plieron la mayoria de los objetivos
especificados. Deunlado, losingre-
sos tributarios obtenidos por la
Dian llegaron a un méaximo de
147,8 billones de pesos, casi 10 por
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cientomasque enel afio preceden-
te. Gracias a esa drcunstancia, y a
unamejoranotable enlos recursos
de capital -como los dividendos
recibidos- los recaudos totales as-
cendieron al equivalente del 16,5
por ciento del producto interno
bruto (PIB), una mejora de mis de
un punto porcentual en compara-
ciéncon 2018.

Si a lo anterior se suma que los
gastos subieron, pero no tanto, el
saldo sugiere que vamos en la di-
reccion correcta. Para comenzar,
el déficit fiscal del Gobierno cen-
tral pas6 de 3,1a 2,5 por ciento del
PIBy por primera vezen afios se ob-
tuvoun superavit, cuandose exclu-
yen de las cuentas los intereses de
ladeuda publica,

Bajoese puntode vista el escena-
rio es de mayor sostenibilidad que
antes. Para usar la figura de un ho-
gar, loque ganan susintegrantesal-
canza para cubrir las obligaciones
normales, aunque no plenamente
el costo de usar la tarjeta de crédi-
to.

Quienes miran mis en detalle las
cifras subrayan que en cualquier
caso hubo que recurrir a medidas
de excepcion. Para comenzar, a fi-
nales de diciembre la administra-
cién Duqueoficializé unrecorte de
9billones de pesos enel presupues-
to nacional. Pocos dias antes, ha-
bia obtenido 3 billones de ingresos
que estaban en una cuenta del ba-
lance de Ecopetrol lo cual, si bien
no afecta la solidez de la empresa
petrolera, se asemeja a sacar plata
deunaalcanciaque estabaescondi-
da. A pesar de ello, el déficit acabé
siendo un billén de pesos superior
alesperado.

Por otra parte, esti la practicade
reconocer algunos pasivos para
cancelarlos con bonos de tesore-
ria, una practica que no tenfa ante-
cedentes recientes. Asi empez6 a
suceder con las sentencias en con-
tra de la Nacion, que mal sumadas
ascienden aunos10 billones de pe-
sos, las cuales, sinose giran a tiem-
PO, Comienzan aincurrir en intere-
sesdemora. Hacetodalalégica, en-
tonces, remplazar esa acreencia
cuyo costo es cercano al 30 por
dentoanual, porunade alrededor
del 5 por ciento.

También suena razonable hacer
borrény cuentanueva conel aguje-
ro de la salud, utilizando el mismo
mecanismo. Para unsector que su-
fre de manera crénica por la falta
de liquidez, esta es una manera de
asegurar su recuperacion.

El problemaes que el saldo de la
deuda piblica sigue en aumento,
lo cual no deja de levantar més de
unaceja. Cuandose miralagrafica,
es evidente que ha tenido lugar un
saltoimportante, atribuible en par-
te a la devaluacion del peso, aun-
que también a un desequilibrioim-
portante en las cuentas estatales.
La comparacion con otros paises
del drea no nos deja del todo bien
parados, si bien el plan es no pasar-
se delos niveles presentes.

Las cuentas actuales

No menos atencion despierta las
sumas y restas correspondientes a
este afio, Al respecto, el Gobierno
afirma que sus ingresos subiran al
equivalente del 16,7 por ciento del
PIB, mientras los gastos se manten-
drén en el 19 por ciento, debido a
unapreton enlosrubrosde funcio-
namiento. Graciasaesacircunstan-
cia, el déficit delsector central baja-
raal 2,2 por ciento, tal comoloesta-
blece la regla fiscal. De acuerdo
con ese parte, seguiremos entre-
gando un reporte de buena con-
ducta.

Respecto a semejantes proposi-
tos, hay variosinterrogantes. El pri-
mero es que el Ministerio de Ha-
cienda le apuesta a un crecimiento
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econdmico del 3,7 por ciento en
2020, que e;tj por encima de los
estimativos de la oria de
observadores. Un?.n-;m dinémmiz mas
lenta llevariaa que los recaudos no
aumenten tanto, con lo cual seria
mas dificil cumplir los objetivos es-
tablecidos.

Por otra parte, no cesa el debate
respectoalos efectosque tendrila
reforma tributaria aprobada en di-
ciembre. Aunque el texto se pare-
ce al aprobado en 2019 que acabd
siendo declarado inexequible por
laCorte Constitucional debidoain-
convenientes de tramite, en lanue-
va version hay gastos adicionales
como la rebaja en las contribudio-
nes con destino a la salud que pa-
gan los pensionados que reciben
menos de dos salarios minimos o
la devolucién del IVA en beneficio
delos hogares mis pobres.

En concepto de los escépticos, si
€335 Mayores erogaciones se conju-
gan con la reduccion establecida
en la tarifa del impuesto a la renta
para las empresas o la deduccién
del IVA cancelado en la adquisi-
ci6n de bienes de capital -que for-
man parte del modelo propuesto
por Ivin Duque-, serd imposible
cuadrar las cuentas. En respuesta,
el Gobierno sostiene que una ma-
yor dindmica en la inversion, mez-
clada con las medidas en contra de
la evasion a cargo de la Dian, lleva-
rinaque los recaudos no caigan.

Adicionalmente, hay un par de
ases bajo la manga. Aparte de que
las utilidades de Ecopetrol debe-
rian ser altas, lo cual deberia des-
embocar en unabuenareparticién
dedividendos, el BancodelaRepi-
blica logro las ganancias mas altas
de su historia, las cuales superaron
los siete billones de pesos.

Seria la primera vez que esos be-
neficios se incorporen a los ingre-
sos del fisco, con lo cual se rompe
la tradicién de dejarlos aparte. No
obstante, es verdad que el FMI
acepta esa practica, por lo cual es
dificil sefialar que se estaactuando
de manera irresponsable.

Como si lo anterior fuera poco,
queda la posibilidad de usar parte
delosrecursos derivados delamas
reciente subasta del espectro elec-
tromagnético. Falta todavia esta-
blecer cuanto de los cercade cinco
billones de pesos ofrecidos se in-
corpora, pero el mensaje es que
hay un colchén adicional.

Asi las cosas, y aparte del cefio
fruncido delos puristas, esmuy fac-
tible que las metas fiscales de este
anose cumplan. De ser asi, Colom-
bia podra decir que sigue en el ca-
minode bajar susaldoenrojoy de
atenerse a lo establecido, mientras
su economia avanza relativamen-
te bien.

Dado el margen de riesgo de los
papeles de deuda en los mercados
internacionales, tal parece que esa
es la linea que prevalece. A pesar
deello, hay vocesde cautela, como
la de Richard Francis, de Fitch,
unade las tres principales agencias
calificadoras deriesgo. Segunelex-
perto “aunque nuestro concepto
del pais es bueno, tenemos algu-
nas dudas en materia de las cuen-
tas publicas porque se estin usan-
do ingresos extraordinarios para
cumplir las metas”. En particular,
lainquietud essien2021 omas ade-
lante se acaban las opciones o hay
que acudir a privatizaciones, para
que no aparezca un problema de
marca mayor.

Dicha alerta es vilida, sobre
todo cuando se miran las propias
proyecciones del Ministerio de Ha-
cienda. Por ejemplo, el accionar
de la Dian en contra de la evasion,
que este afio daria 5 billones de pe-
s0s en recaudos adicionales, para
2023 tendria que subir a 24,2 billo-
nes.

Alrespecto, masdeunodird que
cada dia trae su afan. Pero en estas
cosas, y ante la politica de que cier-
tasobligaciones se seguiran pagan-
do con deuda piiblica, no esti de
mas encender una luz de alarma.
Como dice el nuevo presidente de
Anif, Mauricio Santamaria, “la si-
tuacion fiscal siguesiendo comple-

ja y mientras no se solucione el
tema estructural de falta de recur-
sos, seguiremos haciendo esfuer-
zos parataparel agujerodelafioen
curso”.

De vuelta a la figura del hogar
que trata de manejar sus finanzas,
hay que evitar que todo parezca
bien mientras los vales por pagar
en tienda del barrio suben su sal-
do. Aunqueelregalodeunatiarica
apacigiie lasangustias, existe 1a po-
sibilidad de que esa transferencia
no llegue en el futuro. El riesgo re-
sulta evidente, asi no sea inmedia-
to. Por eso es mejor que el pais sea
consciente de que puede encon-
trarse con un dolor de cabeza ma-
ytisculo, si la suerte se le acaba, o
“la creatividad” de los funciona-
riosnosirve.



