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Bancolombia ve riesgos al alza con
nuevo Plan Financiero del
Gobierno
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La Direccion de Investigaciones Economicas, Sectoriales y de Mercado de Bancolombia
analiz6 el Plan Financiero presentado por el de Hacienda para 2021, sobre el
cual ve riesgos importantes y preocupaciones relevantes para el futuro, a pesar de
algunos elementos positivos.

f Dentro de lo bueno, se destaca que el cierre de 2020 termino arrojando un deficit del

Gobierno Nacional de 7,8% del PIB. Esta cifra no solo es inferior en mas de un punto
porcentual (pp) del PIB a la estimacion que las autoridades presentaron al Comite
Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) en noviembre, sino que también resultd menor a su
expectativa mas reciente (8,2% del PIB). El resultado se explica por una mejor ejecucion

é de gasto y un menor pago de intereses, asi COmo por unos mayores ingresos tributarios.
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El segundo aspecto positivo es que la mayoria de los supuestos macro para 2021 estan
aterrizados a la realidad, en particular en crecimiento economico (5% frente a nuestra
proyeccion de 4,7%) e inflacion (2,4%, cifra equivalente a nuestro escenario base).

Incluso la expectativa para el precio de petréleo (US$53 por barril para la referencia
Brent) luce moderada teniendo en cuenta lo observado en los primeros meses del
ano, y la expectativa de un mercado de crudo balanceado en los proximos meses.
Asimismo, la proyeccion de ingresos de $12 billones por cuenta de la venta de las
acciones de ISA a Ecopetrol puede considerarse conservadora dados los precios
actuales.

Los elementos negativos

Entre los factores preocupantes destaca que el déficit previsto para 2021 se amplio,
desde el 5,1% del PIB contemplado en el mas reciente Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) v el 7,6% del PIB que se presentd al CCRF antes de finalizar 2020, hasta un 8,6%
del PIB. Esta cifra supera ampliamente su escenario mas pesimista (8,3% del PIB). De
acuerdo con las autoridades, tal revision esta motivada por un aumento del gasto de
inversion por 1,3% del PIB vy un incremento del gasto para la emergencia del Covid-19 por
1,7% del PIB.

Plan Financiero 2021 = Pronostico Bancolombia

1%
2%
-3%

-2.5%
-3.1%

-3.7%

-4.0%
-4%

-9%
-6%
=%

-8”[1 _a ‘nnfln
-9%, -8.2%

-10%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Este valor ajustado de déficit para 2021 resulta problematico por varias razones. Por una
parte, porque va en contravia de la expectativa que tenian muchos observadores de que
el mayor impacto fiscal de la pandemia se iba a producir en 2020, ano en el que la
economia presento la mayor contraccion de su historia moderna. Inclusive hace pocas
semanas, cuando concluyo su visita periodica, la mision del articulo IV del Fondo
Monetario Internacional afirmo que, salvo una sorpresa negativa en crecimiento, era
factible observar en 2021 un menor déficit del Gobierno.

Recomendado: Asi seran fuentes y usos de financiacion del Gobierno de Colombia en
2021

Por otro lado, la revision no incorpora eventuales riesgos desde el frente del recaudo
tributario. De hecho, segun las proyecciones oficiales el recaudo bruto podria subir en
2021 0,1% hasta 14,7% del PIB. Esto quiere decir que, si las cuotas del impuesto de
renta terminan siendo inferiores por efecto de los resultados negativos del ano anterior,
o si el recaudo de IVA y retenciones se afecta como producto de una sorpresa negativa
en crecimiento, el déeficit efectivo podria incluso superar el 8,6% del PIB.

Por ultimo, el déficit mas abultado incrementa de forma significativa las necesidades de
financiamiento para el Gobierno de Colombia este ano. En el ajuste de las fuentes de
financiamiento que se presentd ayer la mayor parte del esfuerzo adicional recaera en las
externas, principalmente a través de un incremento en la colocacion de bonos en los
mercados internacionales.

Ademas, sumando los papeles tradicionales y los nuevos TES verdes, las colocaciones en
el mercado interno aumentan frente al escenario anterior en $10 billones. Si bien el
monto total de colocaciones por $42 billones de deuda publica interna para 2021 no
difiere de forma sustancial de lo observado en 2020, la expectativa de los agentes era
que la presion del Gobierno en el mercado interno iba a reducirse significativamente
este ano.

Para Bancolombia, otra preocupacion importante son las inquietudes que deja el Plan
Financiero con respecto al rumbo de las finanzas publicas a partir de 2022. En su
presentacion, las autoridades subrayaron su compromiso con implementar un ajuste
fiscal de por lo menos 1,5% del PIB el proximo ano.

Aun cuando a la actual administracion le correspondera la elaboracion y presentacion del
Presupuesto de la Nacion para la proxima vigencia, y también preparara el MFMP de este
v el siguiente afio, la responsabilidad final de cumplir con el valor de déficit de 2022
estara en manos del siguiente Gobierno. Con ello, se corrobora un vinculo entre el
rumbo fiscal y el resultado de las proximas elecciones presidenciales, lo que puede
exacerbar la incertidumbre conforme se acerque 2022.

Igualmente, si por cuenta de la situacion economica, politica y social del pais el 1,5% del
PIB termina siendo el techo en lugar del piso del ajuste fiscal del proximo ano, tanto las
necesidades de financiamiento y de ingresos extraordinarios, asi como la acumulacion
de deuda, podrian aumentar de forma inquietante.

Por todo lo anterior, Bancolombia anticipa que la publicacion del Pla Financiero puede
tener dos repercusiones. La inmediata es un incremento en la aversion al riesgo en el
mercado de renta fija, con lo cual se puede acentuar el empinamiento que ha tenido
lugar en las ultimas semanas, y que ha identificado como tendencia predominante en lo
que queda del afio. La presion también se puede extender a los titulos en moneda
extranjera, no solo porque aumentara la oferta de este tipo de papeles, sino porque este
anuncio llega en momentos de tension en el mercado de tesoros de EE. UU.

La segunda repercusion es que puede incidir negativamente en la vision de las
calificadoras de riesgo sobre el manejo fiscal del pais.

Adicionalmente, el pais ha mantenido el grado de inversion en buena medida gracias a la
evaluacion cualitativa, en la que el compromiso de las autoridades con politicas
prudentes es esencial. En ese sentido, que las agencias reciban como senales
desfavorables los cambios de 2021 y las preguntas abiertas que deja el Plan Financiero
en el mediano plazo puede afectar su percepcion sobre el riesgo soberano y, por lo
tanto, dificultar las decisiones que tomaran este ano. Esto hace todavia mas imperativa la
aprobacion de la reforma tributaria (y ojala también de los ajustes a la regla fiscal) que
nuevamente el Gobierno se comprometio a radicar en la proxima legislatura, concluyo
Bancolombia al respecto.
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