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Sin la regla fiscal:
navegando sin bruajula

El Gobierno perdi6 un aliado institucional para realizar el ajuste.

La prioridad ahora es mitigar los efectos adversos de este anuncio.

- Al <
José lgnacio Lopez*
y Julio César Romero*

EL COMITE Consultivo de
la Regla Fiscal (CCRF) apro-
bé la solicitud del Ministerio
de Hacienda de suspender
la Regla Fiscal durante 2020
y 2021, bajo el argumento
de que necesita mas flexibili-
dad para enfrentar la crisis
economica actual. En el co-
municado se manifiesta el
compromiso del Gobierno
de “ejecutar una politica fis-
calque permitaretornarala
senda de déficit consistente
con los parametros estable-
cidosenlaReglaFiscala par-
tir del ano 2022”. Ademas,
el CCRF ejercera como un
Comité independiente en el
monitoreo de las finanzas
ptblicas mientras dure la
suspension de la Regla.

Este anuncio incrementa
la incertidumbre en torno a
lasostenibilidad fiscal de Co-
lombia. A raizde estamayor
incertidumbre esperamos
que aumenten las primas de
riesgo crediticio del pais, se
desvaloricen los titulos de
deuda publica y se devalue
el tipo de cambio. El com-
portamiento de los merca-
dos financieros en las si-
guientes semanas depende-
ra de los anuncios del Go-
bierno -contenidos en el
Marco Fiscal de Mediano
Plazo que presentard a fina-
les de junio- sobre la magni-
tud del déficit fiscal en 2020
y 2021, las fuentes para fi-
nanciarlo y la estrategia
para retomar la senda de
sostenibilidad de la deudaa
mediano plazo. Para garanti-
zdr esto ultimo sera necesa-
rioaumentar losingresos fis-
cales a partir de 2021, por lo
cual no descartamos que el
Gobierno presente una re-
forma tributaria en el segun-
do semestre de este ano.

IMPLICACIONES DE SUS-
PENDER LA REGLA FISCAL
El articulo 11 de la Regla
Fiscal (Ley 1473 de 2011) con-
templa que “en los eventos
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extraordinarios que com-
prometan la estabilidad
macroeconomica del pais
y previo concepto del Con-
fis, se podra suspender
temporalmente la aplica-
cion de la Regla Fiscal”. Es
evidente que el choque ac-
tual cumple estas condicio-
nes, pues es de tal magni-
tud que supera la capaci-
dad de la Regla de dar un
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impulso contraciclico a la
economia.

Ahorabien, al suspender-
se la Regla Fiscal el déficit
del Gobierno sera superior
al que habia autorizado el
CCRF a comienzos de mayo
y, por lo tanto, el Ministerio
de Hacienda tendra que bus-
car fuentes adicionales para
financiarlo, seguramente a
tasas de interés mas altas de

La situacion fiscal serd dificil en 2021, porque el aporte del sector petrolero puede ser casi nulo.

las que obtuvo hasta ahora.
Para este aino, estimamos
que el déficit efectivo ascen-
deria a 8% del PIB, casi dos
puntos por encima del 6,1%
permitido inicialmente y
que Crédito Priblico ya tiene
financiado.

El mayor déficit se expli-
ca, por un lado, porque la
caida del recaudo tributario
esta siendo mas profunda

de lo esperado y por los ali-
vios de impuestos para dar
liquidez a las empresas du-
rante la cuarentena. Ade-
mas, las necesidades cre-
cientes de gasto contracicli-
co para apoyar los ingresos
de los hogares v las firmas
mas afectadas por la crisis
también presionan al alza el
déficit fiscal. Dentro de los
programasde gasto se desta-
can el de Ingreso Solidario y
los subsidios a la némina de
las empresas.

Por el lado de la financia-
cion, la emision de bonos de
hace dos semanas en el mer-
cado internacional, por
2.500 millones de dolares,
cubriria casilamitad del défi-
cit adicional de 2020, pero
harian falta cerca de 11 billo-
nes de pesos (1,1% del PIB)
para cubrir el hueco, los cua-
les se obtendrian mediante
un aumento de las subastas
de TES y con préstamos de
entidades multilaterales.

Si bien los retos de este
ano son grandes, la situa-
cion fiscal seguird siendo
muy compleja en 2021, prin-
cipalmente porque el apor-
te del sector petrolero seria
practicamente nulo, de ma-
neraque el Gobierno dejaria
de percibir ingresos por divi-
dendos de Ecopetrol e im-
puestos de renta de las em-
presas del sector, que en
2020 superaron el 1,5% del
PIB. Con la Regla Fiscal sus-
pendida, no existe una guia
sobre la senda que seguiran
la deuda y el déficit del Go-
bierno el préximo ano. Sino
se adoptan acciones para
empezar el ajuste, la deuda
podria llegar a 63% del PIB
en 2020 y superar el 67% en
2021. Ante un escenario asi,
lo mas probable es que las
agencias calificadoras recor-
ten la nota crediticia de Co-
lombia por debajo del grado
deinversion, particularmen-
te Standard & Poor's y Fitch
Ratings (Colombia: BBB- y
perspectiva negativa).

¢SIN BRUJULA FISCAL?

Aunque la Regla Fiscal ve-
nia perdiendo credibilidad
en los altimos anos -dado
los recurrentes cambios pa-
ramétricos y porque a pe-
sar de la Regla Fiscal la deu-
da publica aumenté mas de
15 puntos del PIB entre 2012
y 2019 (Grafico 1)-, suspen-
derla en 2020 y 2021 puede
lastimar la confianza inver-
sionista y afectar la sosteni-
bilidad de las finanzas ptbli-
cas del pais. Estos factores
son activos fundamentales
para facilitar el proceso de
recuperacion de la econo-
mia después de la pande-
mia.

LaRegla Fiscal colombia-
naestd vigente desde 2012y
ha sido clave dentro del
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El Gobierno
debe explicar

a la mayor
brevedad su
estrategia para
garantizar

la senda de
sostenibilidad
de la deuda a
mediano plazo”.

marco institucional de Res-
ponsabilidad Fiscal que
adopto el pais a comienzos
de la década pasada. Su ob-
jetivo es garantizar la soste-
nibilidad de la deuda publi-
ca y la estabilidad ma-
croeconomica, mediante la
eliminacion de diferentes
sesgos que tiene la politica
fiscal. Este fortalecimiento
institucional reforzo la con-
fianza de los inversionistas
y las agencias de califica-
cion en el manejo econdmi-
co del pais, como lo confir-
man la consecucion del gra-
do de inversion en 2011 y la
inclusion en 2014 de los bo-
nos de deuda de Colombia
en e] indice GBI EM de JP
Morgan. Esto tiltimo signifi-
co que el pais recibiera un
flujo importante de inver-
siones de portafolio y redu-
jo las tasas de interés tanto
para el Gobierno como
para el sector privado.

La Regla ha servido
como un mecanismo efecti-
vo para controlar las presio-
nes de gasto sobre el Go-
bierno, un “escudo” para
contener iniciativas que im-
plicaran un aumento des-
proporcionado del presu-
puesto. Suspendida la Re-
gla, el Gobierno pierde un
aliado institucional para
realizar el ajuste fiscal. La
prioridad ahora tiene que
ser mitigar los efectos ad-
versos de este anuncio
-incertidumbre, volatili-
dad y desvalorizaciones de
los activos locales-, paralo
cual el Gobierno debe expli-
car a la mayor brevedad su
estrategia para garantizar
la senda de sostenibilidad
de la deuda a mediano pla-
z0. De lo contrario, puede
entenderse que Colombia
no va arealizar un esfuerzo
fiscal a partir de 2021, lo
cual tendria consecuencias
negativas sobre la confian-
za inversionista y el grado
de inversion del pais.
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