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Opinion / Andlisis

| Ministerio de Ha-
cienda presentd
hace pocosdiaslaac-
4| tualizacién del Plan
Financiero para 2020. Al ser
la hoja de ruta sobre la situa-
cion fiscal del pais y dar deta-
lles sobre las fuentes de finan-
ciamiento del Gobierno, este
Planesunelementoindispen-
sable para el analisis de los
mercados financieros locales.
Enestaactualizacionel Go-
bierno presenté una proyec-
cion de crecimiento menor
para 2020 de 3,7% frente al
4% antes esperado que, si
bien se aproximaal consenso
de analistas, nos parece aiin
optimista. Nuestra proyec-
cion de crecimiento para este
ano es de 3,1% y difiere ala
proyeccion oficial enla medi-
daque el Gobierno esperaun
efecto mucho mas importan-
te del que anticipamos de la
Ley de Crecimiento (ley 2010
de 2019) sobre la inversion
privada (Tabla1).
Enmateria fiscal, el Plan Fi-
nanciero pronostica un défi-
cit del Gobierno Nacional
Central para 2020 de 2,2%
del PIB en 2020, en linea con
lasenda de ajuste establecida
por la Regla Fiscal. Esta noti-
ciaes positiva paralos merca-
dos financieros y parael pais,
yaque el menor déficitconfir-
ma al avance en el programa
de ajuste fiscal. No obstante,
el mismo Plan Financiero de-
vela que el ajuste en 2020 re-
querird de ingresos no recu-
rrentes como las utilidades
delBanco delaRepiiblicayla
venta (enajenacion) de acti-
vos estatales. En la medida
que estos ingresos no son re-
currentesy por tantononece-
sariamente replicables, esto
ponelaestrategiade ajuste fis-
cal en una situacion fragil.
Adicionalmente, el Plan Fi-
nanciero muestra que el Go-
bierno seguird recurriendo
en 2020 a una estrategia de
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Plan Financiero: entre la
realidad y el optimismo

Nuestra proyeccion de crecimiento para este afio es de 31% y
difiere del pronéstico oficial en la medida que el Gobierno espera
un efecto mucho mas importante del que anticipamos de la Ley

de Crecimiento (ley 2010 de 2019) sobre la inversion privada.

Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central Tabla2.
MFMP 2019 vs Plan Financiero 2020 - % del PIB
2018 2019 2020
Concepto MEMP Plan MFMP Plan
Financlero Fimanclero
Uun-19)  (leb-20) (un-19) (fob-20)
Ingresos totales 153 16,6 165 16,2 16,7
Tributarios 139 143 143 145 143
No tributarios 0.6 0,1 01 0.1 01
Fondos Especiales 02 02 02 0.2
Recursos de capital 1.2 2] 20 15 21
Dividendos (ordinarios) de Ecopetrol 0,3 08 0,7 06
Utilidades de BanRep 0.2 03 0.6
Privatizaciones (enajenaciones) 06 08 + 05
Gastos totales 184 189 19 18,8 19,0
Intereses 28 737.6 2 3.0 30 29
Funcionamiento e inversion 15,6 159 16 15.8 161
Balance primario -3 0.6 05 0,7 06
Balance total GNC 03 -24 25 2,2 = 4
Fuente: Ministerio de Haclenda
Deuda bruta del GNC Tabla1.
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Supuestos Macroeconémicos Tabla1.
MFMP vs Plan Financiero
MFWP Plan Financleve  Corficolombiana
(un-19) (feb-20)
2019 2020 2019 2020 20019 2020
Crecimiento PIB (%) 36 40 33 37 32 31
Inflacién IPC (fin de afio, %) 33" 30 38 31 38 34
Brent (US$ por barril) 655 672 642 605 650 620
Tasa de cambio (pesos pordolar) 3171 3129 3285 3320 3275 3350
Fuente: Minhaclenda. deC
sustitucién de pasivos, don- | la Regla Fiscal. Creemos que | del PIB en 2020, como resul-
de obligaciones con el siste- | el Gobierno tiene espacio | tado deingresos de 16,7% del
madesaludoasociadasasen- | paramodernizar el marcole- | PIBy de gastos por19,0% del
tencias judiciales seran rem- | gal que rige la Regla Fiscal | PIB.Lametade déficitasume
plazados por titulos pibli- | con el objetivo de fortalecer | ingresos de utilidades del
cos. Esta estrategia, sibienes | su institucionalidad y por | BancodelaRepiblicapor7,2
financieramente deseable | ende credibilidad. billones de pesos, dividen-
dado queaminorael costode dosde Ecopetrol para el Esta-
dichas obligaciones, divorcia | UN AJUSTE do por 6,5billones y enajena-
ladindmicadeladeudapibli- | FISCAL APRETADO ciones porunmontode 6,2bi-
ca del balance fiscal, y por El Gobierno proyecta que | llones. Sobre este tiltimo ru-
endereducelaefectividadde | su déficit fiscal serd de 2,2% | bro no se especifica el origen

de los recursos, pero cree-
mos que podria ser resultado
dela venta de algunas electri-
ficadoras. (Tabla 2).

Sin embargo, incluir posi-
bles enajenaciones como in-
gresos, sigue poniendo en
tela de juicio ante algunas
agenciascalificadoras de ries-
go -especialmente Fitch Ra-
tings- la credibilidad del ajus-
te. Sia este tema le sumamos
el aumento sostenido de la
deuda en los tltimos afios
(Grifico 1), no descartamos
que Fitchdecidabajarla califi-
cacion de Colombia a finales
del afio del actual BBB hacia
BBB-, dando cumplimientoa
su perspectiva negativa. Esta
decision, noobstante, depen-
deradelaevoluciondelosnii-
meros fiscales durante este
ario, que,desorprender posi-
tivamente como el afio ante-
rior, podria inclinar la balan-
zahaciaunadecision de man-
tener la calificacion.

RECOMPONER DEUDA Y
EMISION DE OBLIGACIONES

De acuerdo con las cifras
deFuentes y Usos, las necesi-
dades de financiamiento del
GNC disminuyen 15% este
afio, al pasar de 89,0 billones
de pesos en 2019 a 74,8 billo-
nes en 2020. Por el lado de
los Usos, se evidencia que
continia la estrategia del Go-
bierno de reconocer como
deuda (emision de TES) obli-
gacionesque vienen de perio-
dos anteriores con una tasa
deinterés cercana a la usura.
En 2019, dicha estrategia per-
mitié pagar la deuda con el
sector salud (Ley de Punto Fi-
nal), de aproximadamente
10 billones de pesos. El Teso-
rorealizo los desembolsosen
cibn, y actualmente se estin
surtiendo procesos de audito-
ria para que las entidades de
salud puedanrecibir efectiva-
mente los recursos.

No obstante, pagar dichas
obligaciones con emision de
deuda priblica ha desdibuja-
do la relacion entre el déficit
fiscalyla deudapiiblica. Rela-
cion que se encuentra a la
basa de como opera la Regla
Fiscal debido a que la Regla
garantizala sostenibilidad de
la deuda imponiendo metas

®a

Creemos que el
Gobiermno tiene
espacio para moder-
nizar el marco legal
que rige 1a Regla
Fiscal con el
objetivo de fortale-
cer su instituciona-
lidad y por ende
credibilidad’”.

dedéficits. A pesar del menor
déficit en 2019, la deuda del
Gobierno Nacional Central
continud en aumento, refle-
jando el pago de pasivos con-
tingentes. La deuda bruta
como proporcion del PIB
paso de 49,8% en 2019 a
51,2% en 2019 y de acuerdo
conlascifras del Ministerioal-
canzara un nivel de 51,6% a
cierre de este afio (Grifico1).

Elaumento dela deudaen

2019 fue inferior al que esti- »

mabamos (niveles mayoresa
52% del PIB), en buena medi-
da porque el Gobierno adop-
t6 medidas austeras a Gltima
hora por el lado del gasto (lo-
grounrecorte efectivode 9bi-

llones de pesos en el Presu- ~

puesto de 2019, de los cuales
8,2 billones los financiaba di-
rectamente), y ademas apro-
vechd las condiciones de ba-
jastasas de interés en el mer-
cado financiero para reducir
el costo de la deuda y aliviar
el plan de amortizaciones a
corto plazo.

Detodas formas, ladisocia-
cion déficit-deuda pone en
duda la relevancia de conti-
nuar con una Regla Fiscal
cuya herramienta de ajuste
no refleja el aumento del en-
deudamiento, razon por la
cual hemos advertido que
este afio se podrian hacer
ajustes ala Regla Fiscal conel
fin de mejorar su operativi-
dad.
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