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Ingresos totales del Gobierno segiin categorias (cifras como porcentaje del PIB)
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Cruda dependencia

Optimizacién de activos =Resto wTotal

Supuestos macroeconémicos del MFMP

Variable

PIB real (Variacién, %)
Deflactor PIB (Variacion, %)

PIB nominal (Variacion, %)

Precio del petréleo (Brent, USD)1
Produccién de petr6leo (MBPD) 1

TRM promedio (pesos por délar)2
Importanciones en USD (Variacion, %)
Inflacién fin de periodo (Variacion, %) 3
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10,7 5,0 6,5 3,2
6,6 4,0 8,6 3,2
179 92 15,7 6,5
71 70 100 94,2
736 748 7556 810
3.747 3.823 3.924 4.006
377 5,6 18,5 -3,0
5,6 43 8,6 5,6

“ Lo que hizo
este Gobierno en
dos aflos en
reduccion del
déficit fiscal, el
nuevo tendra que
hacerlo en un ano”,

Luis Fernando Mejia, director de
Fedesarrollo

Las petrocuentas, pero no las del candidato

Gran parte del discurso de recuperacion de los indicadores fiscales depende de que el petrdleo se comporte como espera este
Gobierno, una variable que no es precisamente la mas confiable. Las cuentas no pintan faciles para la nueva administracion.

Proyecciones de deuda bruta y neta del Gobierno (cifras como porcentaje del PIB)
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Estasemanase present6 el Marco
Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) 2022, un documento
que detalla el balance y las pro-
yecciones de ingresos, gastos y
deudas de los préximos 10 afios.
Las perspectivas de este informe
son sustancialmente mejores que
las de hace un afio, augurando
una senda de recuperacion que
permitiria volver a los indicado-
res fiscales de prepandemia en
menos de dos afios. El problema
esqueesun escenario que depen-
de en gran parte de que el petro-
leo se comporte como el Gobier-
no espera, una variable que no es
precisamente la mas confiable.
No es la primera vez que el pe-
tréleo descuadra las cuentas del
Gobierno. El Marco Fiscal de ha-
ce ocho afios (publicado en junio
de 2014) esperaba que el petréleo

Brent promediara US$98 en
2015, pero finalmente promedio
US$53, debido a que estall6 una
crisis internacional en este mer-
cado (en el segundo semestre de
2014). Siendo justos, en ese mo-
mento ni el mas pesimista analis-
taadvertia de un desplome de es-
ta escala, pero de todas formas el
descuadre obligd al Gobierno co-
lombiano a tramitar rapidamente
una reforma tributaria en 2014
(que estuvo principalmente car-
gada sobre las empresas).

Y algo similar pas6 en 2016: un
desplome ain mayor del crudo
(que llevé a los precios debajo de
los US$30) contribuyo a que se
presentara otra reforma tributa-
ria, una que les sigue doliendo a
los colombianos, pues fue la que
elevo el IVA del 16 al 19 %. Por eso
hay razones para inquietarse
cuandoel petréleo tiene tanto pe-
so en las proyecciones fiscales.

Dentro del Marco Fiscal que se
publicé esta semana se espera
que el petrdleo Brent promedie
los US$100 en 2022 y US$94,2 en
2023. ;Esrazonable?

“El petroleo a US$100 por ba-

rril este afio es muy factible, in-
cluso actualmente estd un poco
por encima de ese precio. Los in-
convenientes de oferta (mundial
de petroleo) al parecer van a con-
tinuar, lo que hara que segura-
mente el precio se quede por en-
cima de este nivel (US$100). Sin
embargo, el proximo afio un pre-
ciodel petréleo aU$94 porbarril,
como lo proyecta el Marco Fiscal
de Mediano Plazo, puede ser un
poco optimista”, indicé Sergio
Olarte, economista principal de
Scotiabank Colpatria.

En efecto, este afio un petréleo
en US$100 no parece osado, in-
cluso podriaser modesto. La gue-
rra en Ucrania y las derivadas
sanciones contra Rusia agrava-
ron los problemas de oferta que
habia para cubrir la fuerte de-
manda por crudo que surgio con
la reactivacion de la economia
mundial durante la pospande-
mia. Por esto, el Brent ha vuelto a
niveles no vistos desde 2014, re-
gistrando cotizaciones de incluso
los US$130.

Por otro lado, dentro del nuevo
MFMP se reconoce que el precio

esperado para 2023 (de US$94)
esmasbajo porqueel efectodelas
sanciones rusas sera compensa-
do por el menor consumo de cru-
do por la moderacion del creci-
miento mundial.

Pero no todos comparten esa
perspectiva sobre el crecimiento
de la economia internacional.
Firmas como JP Morgan, Gol-
dman Sachs y hasta el Banco
Mundial han venido advirtiendo
sobre riesgos de recesion global
debido a un complejo panorama
queincluye:las cicatrices (pobre-
za, desempleoy deuda) delapan-
demia en las economias emer-
gentes, presiones inflacionarias,
el encarecimiento de las materias
primas, la guerra en Ucraniay la
tendencia alcista en las tasas de
interés de los bancos centrales,
incluyendo la Reserva Federal de
Estados Unidos (que subid este
miércoles 75 puntos su tasa de in-
terés hastael 1,75 %).

Para el proximo afio las proyec-
ciones del petréleo son mas in-
ciertas. Una eventual recesion
global tarde o temprano impacta-
ra(alabaja)lacotizacioninterna-

cional del Brent, y hace menos
probable que se cumpla la pro-
yeccion de US$94 (promedio) en
2023.

Cruda dependencia

Durante la presentacion del
Marco Fiscal de Mediano Plazo
2022 semandd un mensaje de es-
peranza sobre la mejora de los
indicadores fiscales: esperan
que para el cierre del afio el défi-
cit total del Gobierno Nacional
Central (GNC) se ubique en 5,6 %
del PIB,loquerepresentaunare-
duccién de 1,5 puntos porcen-
tuales ($12 billones) frente al ni-
vel de 2021. Y se prevé que Co-
lombia retornaria a un superavit
primario (déficit fiscal sin el pa-
go deintereses) en 2023. Pero se-
gan analistas, gran parte de este
discurso de recuperacion esta
soportado en que se cumplan las
proyecciones del petroleo.

“El Gobierno espera que los in-
gresos petroleros sean del 2,6 %
del PIB en 2023, del 2,3 % en 2024
y en el mediano plazo entre 1,3 y
1,4 %. Esta proyeccion depende de
que se mantengan los precios ac-
tuales del crudo. De acuerdo con
el MFMP, el petroleo promediara
los US$100 el barril en 2022, lo
cual es muy posible debido a la
coyuntura internacional. Pero
también espera que se manten-
gan los precios altos para los pro-
ximos afios. Por ejemplo, estima
que en 2026 el Brent esté alrede-
dor delos US$80. Entonces, tene-
mos un riesgo importante, cual-
quier caida va a generar un im-
pacto grande en las proyecciones
del Marco Fiscal”, indicé Luis
Fernando Mejia, director de Fe-
desarrollo.

Estalladependenciadel hidro-
carburo en las cuentas naciona-
les, que tan solo Ecopetrol repre-
sentael 73 % de los ingresos no tri-
butarios que espera el Gobierno
recibiren 2023.Nose puede igno-
rar esta dependencia, desde hace
ocho aiios las disminuciones de
este indicador (ingresos no tribu-
tarios) suelen augurar nuevas re-
formas tributarias, tal como pas6
en 2014.

Finalmente, no se puede igno-
rar el papel que cumple el MFMP
2022 paralaentrante administra-
cién. Y por el momento no pinta
facil.

“El Marco Fiscal de 2022 con-
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firma que el panorama estd bien
complicado: cuando llegé la pan-
demia, el déficit fiscal pas6 del 2,5
% (en 2019) al 7,8 % del PIB en
2020. Un deterioro de 5,3 puntos
porcentuales, uno de los mas al-
tos vistos en 100 afios. Aunque es
razonable debido ala escalade la
emergencia y por las politicas
contraciclicas al aumentar el gas-
to en salud y en programas socia-
les. No obstante, en dos afios, el
déficit solo se redujo en apenas
2,2 puntos porcentuales, del 7,8 al
5,6 % del PIB. Entonces, la expec-
tativa con este MFMP es que el
nuevo gobierno tenga que ajustar
dos puntos porcentuales en 2023.
Esdecir, lo que hizo estaadminis-

tracion en dos afios, la nueva ten-
draquehacerloenuno.Ysisuma-
mos el ajuste de 2024, se debera

reducir el déficiten 3,5 % del PIB”,

comento Mejia.

Es claro entonces que el crudo
tendra un rol fundamental parael
proximo gobierno, y para los co-
lombianos. Si se mantienen las
cotizaciones actuales, sera mas
factible que se cumplan las espe-
ranzadoras proyecciones del
Marco Fiscal. Sino se mantiene la
cotizacion, la nueva administra-
cion haralos ajustes que conside-
re. El problema es que el petréleo
ya les ha dado varios “totazos” a
las cuentasnacionales debidoasu
volatilidad.»

JOSE
MANUEL
RESTREPO
ABONDANO*

Ajuste acelerado
de las finanzas
publicas

ElMarco Fiscal de Mediano Pla-
zo (MFMP) 2022 que presenta-
mos al pais tiene, entre otros, dos
mensajes de fondoy es que Co-
lombia le puso acelerador aun
ajuste gradual y ordenado de las
finanzas publicas y que las pers-
pectivas son positivas.

Se trata de un marco que
muestra que, con resiliencia, la
economia hasido capaz de
aprovechar los beneficios del
crecimiento del PIB para avan-
zar en la superacion de las bre-
chas sociales.

Dicho de otra forma, dimos
grandes pasos en materia so-
cial, gracias al dinamismo de
laeconomia colombiana, que

en2021creci6 10,7 %y que en
el primer trimestre de 2022
crecio 8,5 %, por encimade sus
pares.

Estadinamica permitio
avances en empleo. Con corte
aabrilde 2022,larecupera-
cion de los ocupados frente al
peor mes de la pandemia su-
per6 el 90 %.

Elfortalecimiento del em-
pleo también redundé en una
disminucién de laincidencia
delapobrezay desigualdad. En
2021, la pobreza monetariay
extrema se redujo, cadauna, en
1,4 millones de personas.

Este crecimiento no sola-
mente impulso el desarrollo
social, sino que también jalon6
la aceleracion de un ajuste gra-
dualy ordenado en las finanzas
publicas, lo que implicé un au-
mento del recaudoy unare-
duccion del déficit fiscal, que
en 2021 estaba proyectado en
8,6 % del PIBy termind en 7,1 %.
En 2022 comenzamos con una
metacercanaal 7 %y termina-
remosen 5,6 %.

Ladisminucion del déficit
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fiscal nos ha permitido bajar la
deudabruta del Gobierno. Es
asi como los niveles de endeu-
damiento llegaron en la pande-
miaa 65 % del PIB yafinales de
2022 estaran en 56,5 %. Cabe
anotar que ladeuda netallega
alanclade deudaen 2024y se
ubica por debajo de estaen el
mediano plazo.

En lineas generales, en 2022
culmina el proceso de reactiva-
¢ién, con un crecimiento de 6,5
%y, en el mediano plazo, el
principal motor de crecimien-
to seralainversion.

Por sulado, de 202322033, el
Gobierno Nacional central al-
canzaria superavits primarios
de 0,4 % del PIB, consistentes
con unadeuda inferior al ancla
de mediano plazoy al cumpli-
miento de la Regla Fiscal.

Conloplanteado enel
MFMP queda todo listo para
que la préxima administracion
cimiente su plan de gobiernoy
siga construyendo sobre lo
construido.

*Ministro de Hacienda y Crédito
Pablico.



