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Plan financiero 2023: ajuste de cuentas y perspectivas fiscales

El pasado 22 de diciembre el
Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (Mhcp) dio a conocer el
Plan Financiero (PF) para 2023.
El documento contiene las cifras
preliminares decierrede2022,1a
actualizacion de supuestos para
2023 ylaestrategiafiscal queten-
dra el gobierno nacional a lo lar-
go del cuatrienio.

Delapublicacién del PFvalela
pena resaltar que, en primer lu-
gar, se presenta un escenario fis-
cal con cifras mas positivas para
2023 que las que proyectaba el
Marco Fiscal de Mediano Plazo
(Mfmp), yunamejoraenelbalan-
ce primario. Ese escenario posi-
tivoseexplica, enmayor medida,
porun aumento en ingresos, fru-
to de la puesta en vigencia de la
reforma tributaria, sumado a un
escenario favorable en términos
de precios internacionales del
petroleo. Ensegundolugar, el go-
bierno proyecta un aumento en
el gasto primario, con el que es-
peracubrirel aumentoenel pago
deintereses ysaldarel déficitdel
Fondo de Estabilizacion de Pre-
cios de los Combustibles (Fepc).
Enestearticulo analizamoslaes-
trategia fiscal para el cuatrienio

ESTRATEGIA FISCAL RESTO
DEL CUATRIENIO (2024-2026)

En cuanto al comportamien-
to de los ingresos, el documen-
to estructura un crecimiento en

el rubro en 2023 y, a partir de
alli, una senda decreciente has-
ta 2026, al pasarde 20,6% del PIB
a 19,2% del PIB. La disminucion
responde en su mayoria a la fi-
nalizacién del ciclo de preciosal-
tosdel petroleo, quereducirialos
recursosen2,2pp. Sumadoaeso,
el PFincorporaladisminucionde
los ingresos derivados de la Ley
de Igualdad y Justicia Social,
como resultado de la recompo-
siciondelasfuentes. Eneste fren-
te, se E5pEera urn menaor recaudo
asociadoalosingresosdeindus-
trias extractivas (-0,6pp) que se
compensaria, parcialmente, por
un incremento del recaudo por
impuestos saludables ylas modi-
ficaciones realizadas al impues-
to de renta (+0,4pp).

INQUIETA

LA CLARA
DEPENDENCIA
SOBRE INGRESOS
PETROLEROS

Ahora, esasdisminuciones es-
tarian medianamente contra-
rrestadas porlasmayoresutilida-
des del Banco de la Republica,
relacionadas con los mayores
rendimientos financieros del
portafoliode RIN (+0,7pp)yelau-
mentodelrecaudotributariodis-
tinto a lo percibido por las refor-
mas de 2021 y 2022 (+0,2pp).
Frente al comportamiento de las

fuentesderecursosdel GNC para
los siguientes cuatro anos, llama
la atencion que, si bien se tiene
en cuenta el ajuste a la baja, la
dependencia en el desempeiio
macroecondémico nacional res-
pecto al mercado mundial es
muy alta y pone en riesgo la ma-
terializacion de los escenarios
planteados. Por un lado, y como
resalta la Carf en su pronuncia-
mientoNo.6,lasmayoresutilida-
des del Banco de la Reptblica de-
pendendeun ajusterelevante en
lainflacién que puede verse afec-
tado por la continuacion de los
choques de precios, asi como de
la temporalidad de las politicas
monetarias contraccionistas. De
igual forma, el incremento en el
recaudo tributario esta atado di-
rectamente a las mejores pers-
pectivasde crecimiento que pue-
den verse afectadas por el
debilitamiento de la demanda
externayelincremento delaper-
cepcion de riesgo del pais.
Ademas de eso, inquieta la
clara dependencia sobre los in-
gresos petroleros en un escena-
rioendonde, apesarde que sein-
cluye la disminucion de los
ingresos como consecuencia de
los menores precios internacio-
nalesdel crudo, seesperaunalza
en la produccion nacional del
commodity. Eso en tanto las se-
fiales que se estan mandando
desdeel ejecutivovan encontra-
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via y dejan incognitas sobre el
plandetransicionenergéticadel
pais y su coherencia con la esta-
bilidad fiscal.

Ahora, en el frente de los gas-
tos se presentaunareduccion de
2,1pp, al pasar de 24,4% del PIB
en2023a22,3%del PIB2026.Eso
responde a la reduccion en los
pagos al Fepc (-1,6pp entre los 4
anos) y de intereses (-0,8pp). En
cuantoal Fepce, esnecesarioreco-
nocer que la decision de cerrar
lasbrechas entre el precionacio-
nal e internacional de los com-
bustibles liquidos es correcta.
Por el lado del gasto en intere-
ses, la reduccion se encuentra
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atadaalasmenores presionesin-
flacionarias y la normalizacion
de las tasas de interés de deuda
publica, condiciones cuya mate-
rializacion, como se menciond,
incorpora un nivel alto de ries-
go. Por otro lado, esa disminu-
cion en el gasto estaria contra-
rrestada en parte por el aumento
del gasto primario distinto al
Fepc (+0,3pp), en linea con los
planes de gobierno.
Enestefrente, esnecesariore-
saltar que, aunque el gasto total
presenta una reduccion gradual
en el cuatrienio, en caso de no
lograr el escenario planteado en
los ingresos, se ponen en riesgo

lasmetas planteadas paralacon-
solidacion del superavit del Ba-
lance Primario Neto Estructural.

CONCLUSIONES

La actualizacion del plan fi-
nanciero muestra un escenario
retador en los proximos anos. Si
bienel cierre preliminarde 2022
en términos de déficit fiscal es
mejoral proyectado porel Mfmp,
que era de 6,1% del PIB, el nivel
de deuda pablica no da treguay
se encuentra por encima del an-
cla (55%). Todo indica a que ni
siquiera en 2026 lograriamos
ubicarnos por debajo de esa ci-
fra, lo que podria aumentar la
percepcion deriesgo que tienen
los inversionistas.

Por otra parte, celebramos al-
gunas decisiones que se han to-
mado con respecto al Fepc. En
primer lugar, hacer explicito el
déficit del fondo e incluirlo den-
tro de las cuentas fiscales, mejo-
ralatransparencia enlo referen-
te al manejo de las finanzas del
mecanismo. Ensegundolugar, el
aumento gradual en el precio de
la gasolina corriente que ha vi-
vido el pais desde el Gltimo tri-
mestre de 2022 vaenlalinea co-
rrecta. Reducir el déficit que
asume el fondo, que segtinla Carf
ascendio a $36 billones en 2022
es esencial parasanearlasfinan-
zas publicas.
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