‘Las cuentas del Gobierno
estan mejor, pero el abanico
de riesgos es amplio’: Cart

El Comité Auténomo de la Regla Fiscal destaco cifras positivas del plan
financiero del Ejecutivo y alerté por alto endeudamiento. Dar a conocer
proyecto de transicion energética, clave para dar tranquilidad al mercado.
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Aunque el Comité Auténomo
delaReglaFiscal (Carf) recono-
ce que el Plan Financiero del
Gobierno presenta un escena-
rio con cifras positivas para el
2023, advierte sobre los nive-
les con los que cerr6 la deuda
neta y su lenta disminucion
para este afio, lo que podria li-
mitar la capacidad de reaccién
ante choques inesperados.

Sefiala, ademas, que para un
escenario de mas largo plazo,
es decir, el 2024 y los afios sub-
siguientes, se percibe un ‘ries-
go en el cumplimiento de las
metas del balance primario
neto estructural (BPNE)’ y la
convergencia hacia el ancla de
la deuda. Esto tltimo se refiere
a un nivel prudente de la mis-
ma, que se estima en un 55 por
ciento del producto interno
bruto (PIB).

Al cierre del octavo mes del
2022, la deuda bruta del Go-
bierno Nacional Central (GNC)
superlos 804,9 billones de pe-
sos, segiin cifras deladireccién
de Crédito Piblico del Ministe-
rio de Hacienda. Asi, para agos-
todeeseafio, ladeudadelaNa-
ci6n alcanz6 cerca del 60 por
ciento del PIB.

Deacuerdo con el Carf, hacia
el futuro la dindmica de la deu-
da dependera criticamente del
comportamiento de las tasas
de interés de la deuda piiblica,
hoy ennivelesaltos, y delatasa
de cambio. “Una senda de deu-

* daptblica mas alta limita la ca-

-

pacidad dereacci6n de la politi-
cafiscal ante choquesinespera-
dos”, argumento dicho comité
através de un comunicado.

Segtn lo previsto en el Plan
Financiero, como resultado
del ajuste fiscal, la deuda del
Gobierno Nacional Central se
reduciria de 60,8 por ciento en
2021a 59,6 por ciento en 2022,
y a 57,5 por ciento en 2023, en
linea con una convergencia ha-
cia el ancla de deuda en el me-
diano plazo. En 2022y 2023 se
lograria un sobrecumplimien-
todelareglafiscalde 2,9y 0,3
por ciento del PIB, respectiva-
mente.

En lineas generales, el Carf
encuentra que los supuestos
macroecondémicos utilizados
en el Plan Financiero son razo-
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nablesyestin enlineaconlavi-
sién de los analistas del merca-
do. Sin embargo, alerta de que
el escenario fiscal continuara
siendo “retador”'y altamente
dependiente del desempefio
de variables economicas.

Por ejemplo, menciona que
los choques de precios -es de-
cir, el fuerte aumento de estos-
podrian mantener la inflacion
alta, de forma mas persistente,
teniendo efectos sobre los gas-
tosy los intereses de la Nacion.

“Elsupuesto de crecimiento,
si bien es conservador, tiene
riesgos a la baja por una mayor
debilidad de la demanda exter-
na debido al contexto interna-
cional, y por la posibilidad de
que se necesite una politicamo-

netaria contraccionista (de in-

cremento de tasas de interés
parafrenar el consumo) por un
periodo maslargo que el previs-
toanteriormente paraanclarla
inflacién interna”, explica.

Ademas, advierte que el esce-
nario fiscal depender4, en gran
medida, de que se consoliden
los ingresos programados tras
lareforma tributaria.

Respecto al déficit del Fondo
de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles, el Carfresal-
tael compromiso del Gobierno
por saldarladeuday continuar
la politica de aumentos de pre-
cio de los combustibles.

Sin embargo, asegura que
pese a los incrementos realiza-
dos en el Gltimo trimestre del
2022, y en enero del 2023, el
precio por galon de gasolinaen
Colombia (10.167 pesos) es el
tercero mas barato de la re-
gién, después de Venezuela,
(291 pesos) y Bolivia (9.944 pe-
sos). Ademas, esta por debajo
del precio de paises del conti-
nente que son productores,
como Ecuador (11.647 pesos),
Brasil (18.087 pesos) y México
(23.059 pesos); y es menos de
la mitad del precio promedio
internacional (23.691 pesos).

Otras alertas

El Carf destaca que el Plan Fi-
nanciero contempla mayores
ingresos por 42 billones de pe-
sos frente al Marco Fiscal de Me-
diano Plazo, producto del me-
jor desempefio de la econo-
mia, la reforma tributaria y un
escenario favorable de ingre-
sos petroleros.

Por ello, el Gobierno anun-
cié unincremento del gasto pri-
mario (funcionamiento einver-
sién) y los recursos se utiliza-
ran también para cubrir el au-
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mento en-el pago de intereses,
saldar la totalidad del déficit
acumulado por el Fondo de Es-
tabilizacion de Precios de los
Combustibles (Fepc) en 2022 y
disminuir los requerimientos
de financiamiento interno.

A pesar de ello, el comité rei-
ter6 que la deuda neta del Go-
bierno Nacional Central termi-
no 2022 por encima de lo pre-
visto en el Marco Fiscal, y que
los planteamientos para su re-
duccion son ahora mas lentos.

Segun el reporte, la mayor
carga de intereses continia
siendo unafuente de preocupa-
cion. En 2022 esta lleg6 a 24 bi-
llones de pesos y para este afio
se estima en 68,3 billones.

Ademas, el analisis del Carf
reconoce que “el escenario ma-
croecondémico y fiscal conti-
nuarasiendoretador en 2023y
altamente dependiente del des-
empefio de variables economi-
cas”, y que este depende a su
vez de que se consoliden los in-
gresos programados tras la re-
forma tributaria, tanto en 2023
como en el mediano plazo.

Crudo mas barato

Alo anterior se suman la des-
aceleracion econémica previs-
ta para el presente afio, asi
como parte del 2024, que trae-
riaefectosadversosenelrecau-
do,y “unmenor ingreso deriva-
do de un precio del petrdleo
mas bajo al consignado en los
supuestos, y la interaccién de
estoconlas sefialesinternas ad-
versas a la industria de hidro-
carburos”.

Desde noviembre del afio pa-
sado, el crudo Brent, principal
referencia para Colombia, ha
estado por debajo de las estima-
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“Lametadel
déficit del 2023
esta bajo control en
la medida que hay

~ingresos importantesy

se estan incorporando
al plan financiero. La
incertidumbre es del
2024 hacia adelante”.

Andrés Velasco
DIRECTOR TECNICO CARF
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ciones del Gobiernode 94,2d6-

lares. Este afio, el preciodelba-

rril ha oscilado entre los 77 y 85
dolares. La Agencia Internacio-
nal de Energia (IEA, porsusigla
en inglés) tiene una expectati-
va menos optimista en cuanto
a precios para este 2023, pues
estima un promedio por barril
de 83 dolares. Esto significa
que hay una diferencia de al
menos 11 délares por barril en-
tre los calculos del Gobierno y
las estimaciones de laIEA.

Por eso, el comité también re-
comienda tener presente el
riesgo de un menor ingreso pe-
trolero. “Para dar mayor tran-
quilidad sobre las proyeccio-
nes fiscales y de balanza de pa-
gos de corto y mediano plazo,
sigue siendo indispensable
queel Gobierno publique cuan-
to antes el plan para la transi-
cion energética y dé tranquili-
dad al mercado, y alos actores
del sector, sobre la continui-
dad delaexploraciény explota-
cion de hidrocarburos en el
pais”, sefiala en sudocumento.

Y agrega que la eliminacién
de la incertidumbre en este
frente contribuird a afianzar
las expectativas de los agentes
sobre el tipo de cambio, la in-
version y el crecimiento, al
tiempo que hara mas predeci-
bles los ingresos de la Nacién
tanto a través de impuestos es-
perados del sector como del flu-
jode dividendos de Ecopetrol.

De acuerdo con Andrés Ve-
lasco, director técnico del Carf,
la incertidumbre que percibe
el comité no se refiere tanto a
2023, sino a mediano plazo
(ver entrevista anexa). “La
metade déficit de este afio pen-
samos que esta bajo control en
la medida que hay unos ingre-
sos importantes y se estan in-
corporando al plan financiero.
La incertidumbre es del 2024
haciaadelante”, indicé.

Los argumentos, segiin Ve-
lasco, se relacionan con la re-
forma tributaria y los recursos
que pueda generar, el precio
del petréleo, que de ser infe-
rior afectara las cuentas en
2023 y 2024, y también las re-
formas de politica piblica.

“Las reformas que el Gobier-
no esta promoviendo segura-
mente tendran un efecto hacia
adelante. El mensaje es que las
cuentas estin mejor, el escena-
rio fiscal parece probable,
pero el abanico de riesgos es
amplio y hay que tener cuida-
do para garantizar la sostenibi-
lidad de las finanzas”, afirmo.
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