SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Banco de Bogota

COMENTARIO
ECONOMICO DEL DIA

ANIIF

Siganos en:

Y @IEBancodeBogota

Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020: ;Optimista?

Hace unos dias, el Gobierno Nacional publico el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) correspon-
diente al afio 2020, para aprobacién del Congreso de
la Republica, en cumplimiento con lo establecido en
la Ley 819 de 2003, poco después de que el Comité
Consultivo de la Regla Fiscal suspendiera esa Regla
para 2020 y 2021. En el MFMP-2020, el Gobierno
Nacional hizo importantes cambios y estableci6 nue-
vos hitos dentro de los que se destacan: (i) que el
déficit llegaria al 8.2% del PIB en 2020 (cerca de $80
billones) y al 5.1% del PIB en 2021, y (ii) que, por lo
tanto, la deuda del Gobierno Central (GC) aumenta-
ria al 65.6% del PIB este afio y se reduciria al 60.5%
del PIB el proximo. Indic6 el Gobierno Nacional que
el mayor déficit es consecuencia, principalmente, de
las mayores necesidades de gasto para enfrentar los
efectos de la pandemia, los menores ingresos tribu-
tarios y, por supuesto, el comportamiento de la acti-
vidad econdémica, en la que se pronostica que el PIB
caeria 5.5% en 2020. Es decir, todos los factores de
numerador y denominador afectan negativamente el
indicador de déficit fiscal como porcentaje del PIB.
Por el lado de la deuda, el incremento de més de
15 puntos del PIB se explica por la devaluacién del
peso, el aumento en el déficit y la contraccion de la
economia en 2020.

Como veremos en este Comentario Econémico, des-
tacamos la tradicional rigurosidad técnica del MFMP-
2020 y que los andlisis incluyen de manera transpa-
rente y honesta el cambio del panorama fiscal, de-
bido a los efectos de la pandemia. Sin embargo, el
documento plantea varios elementos que requieren
mayor andlisis, siendo el mas relevante el relaciona-
do con la rapidez de la convergencia fiscal hacia los

niveles pre-crisis para el afio 2022, lo cual nos parece
optimista. Al respecto, cabe mencionar que, si bien
la informacion del MFMP-2020 provee gran detalle,
debe reconocerse gue las proyecciones guardan un
elevado nivel de incertidumbre, dado el choque que
genero en la economia el coronavirus, que no es cla-
ro cudl seré su efecto real al final del dia.

Aspectos a destacar del MFMP-2020

Como ya se menciond, la coyuntura actual implica
una elevada incertidumbre sobre el futuro desem-
pefio macroeconémico, tanto global como local. Te-
niendo en cuenta esto, cabe destacar el trabajo del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) en
la construccion del panorama fiscal para los proxi-
mos afos, bajo la tradicional rigurosidad técnica que
caracteriza esos documentos. Ademas, debe resal-
tarse el detallado informe que se incluyd en esta
version sobre las medidas implementadas por el
Gobierno para hacer frente a la emergencia econ6-
mica y sanitaria derivada del virus.

Otro elemento para resaltar del MFMP-2020 es el
andlisis sobre la necesidad que se tenia de sus-
pender la Regla Fiscal (RF) durante los afios 2020
y 2021, segun lo habian aprobado previamente el
CONFIS y el Comité Consultivo de la Regla Fiscal.
Sin lugar a duda, esta decisién es correcta, pues
estamos enfrentando un evento extraordinario (tal
como se menciona en el Articulo 11 de la Ley 1473
de 2011 de la RF), con impacto tanto por el lado de
los ingresos fiscales, dada la esperada caida del re-
caudo tributario, como por el lado del gasto, con ma-
yores necesidades para mitigar los efectos del cho-
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gue del SARS-CoV-2 en la economia. Sin embargo,
la necesidad de suspender la RF en 2021 no es tan
clara como en 2020, hecho sobre el cual ya han lla-
mado la atencion algunas calificadoras de riesgo.

En particular, en el caso de los ingresos, se pronostica
una reduccion al 15.6% del PIB en 2020-2021,
desde el 16.2% del PIB de 2019. Esa disminucién
se explica principalmente por los menores ingresos
tributarios, que llegarian a solo 13.3% del PIB
en 2020 y al 13.5% en 2021, respecto al 14% del
PIB de 2019 (ver Gréafico 1). En el caso del gasto,
se estiman necesidades adicionales, relacionadas
con la pandemia, por al menos el 2.8% del PIB en
2020 (2.5% destinados al fortalecimiento del sistema
de salud, transferencias a empresas y hogares
vulnerables y 0.3% para la capitalizacién del Fondo
Nacional de Garantias-FNG) y un sorpresivo aumento
de 2.4% de gasto no relacionado estrictamente con
el coronavirus. De esta manera, se estima un déficit
del Gobierno Central (GC) del 8.2% del PIB en 2020
(vs. la meta anterior del 2.2%) y del 5.1% del PIB en
2021 (vs. 1.8%), ver Gréafico 2.

Gréfico 1. Balance del Gobierno Nacional Central
(% del PIB, 2014-2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en MHCP.
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¢Qué nos llama la atenciéon del MFMP-2020?

Llama la atencion del MFMP-2020 la trayectoria de
ajuste fiscal que se plantea después del afio 2020, la
cual es muy optimista. En efecto, en el caso del déficit,
se estima una reduccién de 3.1 puntos porcentuales
(pp) en 2021 (cerrando en el 5.1% del PIB) y otros
2.6pp en 2022, para alcanzar el 2.5% del PIB, con lo
cual en tan solo dos afios volveriamos a los niveles
de déficit observados antes de la crisis. Este 2.5%
del PIB de 2022 se debe a que la RF vuelve a ser
obligatoria en ese afo. Esto es consistente con una
correccion del endeudamiento que, de acuerdo con
las estimaciones del MHCP, estaria descendiendo del
65.6% del PIB en 2020 al 60.5% en 2021 (reduccion
de 5.1pp) y al 58.3% del PIB en 2022 (reduccién de
2.2pp), ver Gréfico 3.

Ese rapido ajuste del déficit se alcanza, en opinién del
MHCP, porque se logran dos objetivos que hoy pare-
cen muy optimistas: (i) mayores ingresos tributarios,
que estarian aumentando de 13.3% del PIB en 2020
al 13.5% en 2021 y al 14.1% en 2022, al suponer una

Graéfico 2. Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central
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Fuente: célculos ANIF con base en MHCP.
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Gréfico 3. Deuda Bruta del Gobierno Nacional Central segun los diferentes MFMP
(% del PIB, 2016-2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en MHCP.

rapida aceleracion del crecimiento econémico y mejo-
ras sustantivas en la lucha contra la evasion-elusion
tributaria, como consecuencia de la consolidacion del
proceso de modernizacion de la DIAN; y (ii) menores
necesidades de gasto, una vez superada la pande-
mia, corrigiendo desde el 23.8% del PIB en 2020 al
20.7% en 2021 y al 19.9% en 2022.

Sin embargo, dificilmente las necesidades de gas-
to disminuiran al ritmo planteado en el MFMP-2020,
pues la pandemia amplié las necesidades de inver-
sién en frentes clave de seguridad social, infraes-
tructura, educacion, entre otros. Noétese que esto,
ademas, implica que todo el gasto adicional que trajo
la pandemia este afio desaparece a partir de 2021,
lo cual es altamente improbable, por decir lo menos.
Como siempre, la gran perjudicada en estos recortes
es la inversion publica que, de acuerdo con el MFMP,
se reduciria en casi un punto del PIB (de 1.9% del
PIB en 2020 al 1.3% del PIB en 2022), lo cual, para
ponerlo sin rodeos, es imposible, es algo que no va
a suceder porque es politicamente inviable y, mas
aun, cuando la mayoria de esa reduccion la tendra
que hacer el siguiente Gobierno. Noétese, entonces,
que casi toda la reduccion del gasto viene de aquel
relacionado con el SARS-CoV-2 (2.8% del PIB) y la
inversion (1%). Por lo tanto, una reduccion viable es

2021 2022 2023 2024

aquella que sea una porcion del gasto derivado de la
emergencia (incierto adn), sumada a, maximo, una
reduccién de 0.2% en el gasto de inversion. Es decir,
en larealidad podriamos estar hablando de 1.5%-2%
del PIB en total y no 4% del PIB.

De hecho, en ANIF estimamos que el faltante fiscal
de Colombia se ampli6 del anterior 2% del PIB a va-
lores entre el 8% y el 10% del PIB en los préximos
10 afios, dado el impacto del virus sobre la econo-
mia y las nuevas necesidades de gasto, tal como se
observa en el Grafico 4. Ese faltante, por supuesto,
debe cubrirse con una mezcla de mayores ingresos
y menor gasto (aunados a un crecimiento mas ra-
pido), pero especialmente recaera en el ingreso. En
todo caso y, aparte de esa discusiéon, consideramos
que reducir el gasto en casi 4% del PIB entre 2020 y
2022, como lo plantea el MFMP-2020, es imposible.
Adicionalmente, la historia de Colombia en los ulti-
mos 30 afios refuerza este hecho.

Todo lo anterior pone de presente dos aspectos re-
levantes. Por un lado, el mayor endeudamiento de-
berd ser pagado, prospectivamente, por todos los
colombianos y eso requerira inevitablemente una, o
varias, reformas tributarias. Una de ellas antes de
2022. De hecho, el MHCP mencion6 recientemente
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Grafico 4. Faltantes fiscales en Colombia
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que el cumplimiento de las metas de déficit de la
RF en el afio 2022 requerira de una primera reforma
fiscal, de manera que se recauden recursos adicio-
nales por, al menos, 2% del PIB en el corto plazo. Y,
por otro lado, al ser esos recursos insuficientes, se
requiere contar con ingresos provenientes de ena-
jenaciones/privatizaciones.

En ese ultimo frente, aunque se contemplan recur-
sos por este concepto de alrededor del 1.1% del PIB
en 2021 y del 0.6% del PIB en 2022 en el MFMP,
desafortunadamente no se especifican los detalles
de ese plan de enajenaciones para los préximos
afos. Recordemos que la enajenacion de una par-
te de Ecopetrol (11.5%), hace mas de una década,
trajo beneficios importantes para el pais y para la
empresa, por lo tanto, utilizar la aprobaciéon con la
cual ya cuenta la Nacién para enajenar un 8.5% adi-
cional es una opcidn valida que se deberia contem-
plar. Asi, se podria cubrir una parte de los ingresos
que se requieren a partir de 2022, ya que completar
ese proceso en 2021 es practicamente imposible.
Otra posibilidad es que la Nacion inicie un plan para
vender su participacion en todas las empresas en
las cuales tiene participacion minoritaria, como por

o
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ejemplo Coltel y algunas electrificadoras regionales
(aunque de estas ya quedan muy pocas).

En todo caso, seria ideal que esos recursos se
destinaran a promover la inversién en infraes-
tructura o ahorro, por ejemplo: (i) fortaleciendo el
capital de la FDN para las obras 4G, tal como lo
mencionamos en un informe anterior (ver Informe
Semanal No. 1446 de febrero de 2019); y (ii) au-
mentar los niveles de ahorro de la Nacidn a través
del recientemente creado Fondo de Mitigacion de
Emergencias (FOME). Es importante que los in-
gresos que se reciban por este concepto no sean
utilizados para financiar gasto corriente.

Conclusion

El MFMP es uno de los documentos técnicos
mas importantes con los que cuenta el Gobierno
Nacional para definir el panorama de ingresos, gas-
tos y déficit fiscal del pais para los préximos afios.
Es decir, es la herramienta fundamental para la pla-
neacién econdmica efectiva. Teniendo en cuenta
eso, en este documento analizamos los aspectos
mas relevantes del MFMP-2020, que recordemos
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se expidié bajo la suspension de la RF para 2020
y 2021, debido al momento extraordinario que es-
tamos viviendo.

De este analisis, destacamos dos aspectos funda-
mentales para tener en cuenta. Primero, considera-
mos que lo planteado para 2021-2022 sera dificil de
cumplir porque los supuestos de ingresos tributarios
y del crecimiento de la actividad econémica son bas-
tante optimistas. Una reforma tributaria que recaude
2% del PIB adicional no se ha hecho en los ultimos
30 afios en Colombia, a pesar de haber tenido casi
que una reforma cada 1.5 afios desde esa época.
Sin embargo, lo que parece mas irreal es la senda
de reduccion de gasto establecida, que llega a casi
4% del PIB en tan solo dos afos, con una reduc-
cion inalcanzable en la inversion publica. Por esas
razones, las trayectorias de déficit y endeudamiento
del Gobierno Central pareciera que convergen muy
rapido a sus niveles pre-crisis. Sorprende que no se
especifigue en mayor detalle el programa de enaje-
naciones o privatizaciones que se espera adelantar
en los préximos dos afios.

Segundo, consideramos que las necesidades
fiscales en los proximos afios rondaran entre el
8% y el 10% del PIB, las cuales se cubriran con
reducciones pequefias en el gasto, un mayor
crecimiento econdémicoy, sobre todo, con unaumento
de los ingresos tributarios de la Nacion. Esto ultimo
debe empezar con una reforma tributaria que, de
hecho, ya ha sido anunciada por el Gobierno. En
todo caso, esta primera reforma es inevitable dado
el incremento sustancial en el endeudamiento que
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nos dejara la pandemiay las medidas de aislamiento
que se han tomado.

En ANIF ya hemos identificado algunos elementos
generales que debe incluir esta reforma para que,
por fin, avancemos en lograr los principios de
progresividad y eficiencia requeridos del sistema
tributario, al mismo tiempo que efectivamente
aumentemos el recaudo como porcentaje del PIB
a niveles mas cercanos al promedio de la OCDE.
Entre esos elementos, se destacan: (i) revision
de las exenciones y beneficios tributarios, tanto
en renta como en IVA, los cuales representan
cerca del 8% del PIB y, muchos de ellos, no tienen
una justificacion de equidad o eficiencia clara;
(i) ampliacion de la base de personas naturales
contribuyentes al impuesto de renta, con una tasa
marginal progresiva de acuerdo a los ingresos de
cada persona, pero que incluya a un segmento de
la poblacion mucho mas amplio (hoy tan solo el
4.5% de la Poblacién Econdmicamente Activa paga
este impuesto); (iii) unificaciéon de la tasa del IVA 'y
eliminacion de las exenciones (incluidas aquellas
de la canasta familiar, dados los logros recientes
en el mecanismo de devolucién del IVA a familias
mas vulnerables); y (iv) creaciéon de un nuevo
Estatuto Tributario moderno (en vez de continuar
reformando el existente de 1989), que logre un
mayor recaudo, mayor eficiencia y equidad. Cabe
mencionar que en el préximo Informe Semanal
trataremos con mayor profundidad aspectos
fundamentales para discutir sobre los cambios,
en nuestro concepto, necesarios en la estructura
tributaria de Colombia.
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