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Deuda Publica y Nueva Regla Fiscal

El proyecto
deleyderefor-
ma tributaria
contiene un
capitulo dedi-
cado al cam-
bio de la regla
fiscal, aprove-
chando que la
pandemia Co-
vid habia lle-
vadoala Administracién Duque
adarle “vacaciones” adichare-
gla durante 2020-2022. Lo pri-
mero que cabe resaltar, como
positivo de dicha propuesta, es
que por fin se sincera la an6-
malasituacion deunareglaque
tenia en exceso elementos de
discrecionalidad.

En efecto, la exposicion de
motivos explica en detalle
como las conocidas “brechas”
de productoy de precio del pe-
tréleo eran variables no obser-
vables y volatiles. Esto impe-
dia que dicha regla cumpliera
su trabajo de “anclaje fiscal”
al tornarse incompatible la
meta de déficit estructural
(apuntandole al objetivo de
1,2%del PIB) respecto delatra-
yectoria del déficit ciclico que
arrojaba dicha regla. Fue esto
lo que determiné que, mien-
tras autoridades y multilatera-
les decian que se habia honra-
do la regla fiscal cada afio
durante 2014-2019, las califi-
cadoras de riesgo le fueran
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perdiendo credibilidad al prin-
cipio de sostenibilidad fiscal
de Colombia.

Caberecordarquelarelacion
Deuda Gobierno Central/PIB se
habia elevado persistentemen-
te de 35% a 52% durante dicho
periodo (antes dela pandemia).
Entonces hace bien el gobierno
enproponerle al Congreso quele
permita focalizarla en esta re-
lacién fundamental Deuda Pa-
blica/PIB. Para lograr anclarse
en dicha relacion, nosotros ha-
biamos venido proponiendo
(desde el nacimiento de la re-
glaconlaLey1473de2011)que
el instrumento de politica fis-
cal fuera el “balance primario”
(déficitantes del pago deintere-
ses). De estamaneraresulta po-
sible determinar si se esti emi-
tiendomas deudasimplemente
para pagar intereses de la ya
existente, generandose un “es-
quema Ponzi”.

SE REQUIERE
UN ESFUERZO
DE +1,5% DEL PIB
ANUAL EN EL
BALANCE FISCAL

En el caso de Colombia, los
bonos TES a horizontes de 10
aflos han venido pagando
atractivos retornos de 4% real
anual. Pero si el riesgo-pais se
elevara, los inversionistas exi-
giran mayor retorno. De hecho,

aun si el balance fiscal fuera
positivo, este podria resultar
insuficiente para estabilizarla
relacién Deuda/PIB en el ac-
tual 62%; a mayor deuda se re-
quiere hacer mayor esfuerzo
de ahorro fiscal.

Actualmente se requiere un
esfuerzode+1,5% del PIBanual
en el balance fiscal del gobier-
no central paraevitar quelare-
lacion de deuda supere ese 62%
del PIB. El1 FMI nos reportaba,
en abril de este afio, que el ba-
lance primario habia sido ne-
gativo en casi -5% del PIB en
2020y que serepetira unacifra
similar en 2021, lo cual impli-
caun desvio de 7,5 puntos del
PIB respecto de lo requerido
para estabilizar la deuda. Esto
al esperarse un déficit fiscal

nuevamente cercano a 8% del

PIBen 2021 (ver grafico adjun-
to). Estehasido elresultadodel
desplomedelrecaudoen-1,5%
del PIB (explicado en 50% por
las excesivas gabelas empresa-
riales concedidas en la Ley
2000del 2010) ydel incremen-
to de +2% del PIB en el gasto
social resultante de la pande-
mia-Covid.

Elsegundo cambio legislati-
vo propuesto se refiere a am-
pliar el referente hacia el go-
bierno general (incluyendo
Ecopetrol, ISA y similares para
incorporar sus balances fisca-
les positivos). No obstante,
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esta métrica encierra el doble
problema de incorporar tam-
bién mayor deuda y de tener-
se menor discrecionalidad so-
bre eluso desusrecursos. Este
movimiento podria afectar el
principio de Juntas Directivas
mas auténomas, talcomoloha
acordado Colombia con la
Ocde.

Lamecéanica de lanuevare-
gla es correcta al fijarse una
“meta-techo” en la relacién
Deuda Gobierno General/PIB,
pero introduce el confuso va-
lor “ancla” de dicha deuda a
47%. Ellector se preguntara:
¢Coémo es posible honrar el no
desborde del techo de 65% si
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la deuda del gobierno central
estaba en 62% al cerrar 2020?

Como siempre, “el truco
operativo” esta en los detalles,
tal como lo ensefi6 la escuela
brasilera de samba-fiscal, la
cual llevaba décadas confun-
diendo alos mercados con sus
propias definiciones de deuda.
Pero esa estrategia finalmen-

-te fracaso al llegarse a niveles

de Deuda Publica Bruta/PIB
superiores a 100% en la actua-
lidad. En el caso de Colombia
el truco consiste en no referir-
se (como deberian) a esa rela-
cién Deuda Bruta Gobierno Ge-
neral, sino" que de alli se
sustraeria un estimativo del

efecto de la deuda asociada a
las obligaciones pensionales.
Delavariacién en el VPN-pen-
sional se aliviaria el efecto so-
bre la deuda total, bajo el ar-
gumento de que el gobierno
tienebajadiscrecionalidad so-
bre ella. Pero, nuevamente,
este aditamento contable in-
vitaapostergarlarequeridare-
forma pensional de Colpensio-
nes, la cual lleva mas de dos
décadas de atraso.

Actualmente, el pago pen-.
sional compromete 4% del PIB
porario anivel presupuestal. Y
si Colpensiones preservara
como ahorro las contribucio-
nes pensionales y los dineros
delostraslados desdelas AFPs,
entonces el esfuerzo pensional
presupuestal llegaria a 5,5%
del PIB por afio. Por estas ra-
zones consideramos un error
entrar a afectar la meta de la
deuda por el VPN-pensional;
ello emparia la transparencia
de la nueva regla. Ademas, al
netear de la deuda bruta (un
conceptode “deudacierta” que
mira hacia atras) el concepto
asociado al pasivo pensional
(un concepto con componen-
tes “contingentes” de longevi-
dad que mirahacia el futuro) se
mezclan “peras con manza-
nas”, ayudando al salpicén de
la confusioén fiscal que se pre-
tende corregir con los cambios
propuestos.




