Pronunciamiento sobre el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022
La casa auin no esta en orden. El Marco Fiscal traza una senda para ordenarla
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En cumplimiento de las funciones que le confiere la Ley, el CARF se pronuncia sobre el Marco
Fiscal de Mediano Plazo, publicado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) en
junio de 2022.

e El Gobierno nacional publicé el MFMP que reporta el manejo de las finanzas publicas en
los afios 2021 y 2022, y presenta la hoja de ruta para la politica fiscal entre el cierre de
este afio y hasta 2033.

e La recuperacion econdmica tras la pandemia ha resultado mejor que lo que se esperaba
hace un afo. El pais ha contado con politicas monetaria y fiscal expansivas, estd ultima
apoyada en la aplicacion de la Ley de inversion social. Este escenario lo han completado
importantes vientos de cola que llegan desde el resto del mundo en la forma de altos
términos de intercambio y abundante financiamiento externo.

e Como consecuencia de esto, se ha experimentado un crecimiento real alto, que ha estado
acompanado de un aumento importante de los precios. Lo anterior ha derivado en
impacto positivo sobre el recaudo. El escenario de finanzas publicas que muestra el
Gobierno en este MFMP, para el corto y mediano plazo, contiene ingresos corrientes que
son de naturaleza mds permanente y sustancialmente superiores que los consignados en
el MFMP del afio anterior.

e Debido a los altos precios del petrdleo, parte de estos ingresos adicionales deberdn ser
ahorrados a la luz de lo estipulado por la regla fiscal. Consistente con esto, el Gobierno
presenta un plan para el gasto primario que cumple con las metas de la regla fiscal,
definidas para cuatro afios de transicion desde la Ley 2155 de 2021.

e Con este plan, el déficit fiscal se reduce a 2,0% del PIB en 2024, afio en el que se logra
llegar al ancla de la deuda neta (el nivel de deuda considerado sostenible), segun la regla
fiscal, del 55% del PIB.

e Sinembargo, en el transito a esos resultados, el fisco enfrentard retos importantes desde
las presiones de gasto primario, en especial de inversion que se programa decreciente, y
en intereses, donde se muestra una disminucion que dependerd de las condiciones de
acceso del Gobierno al financiamiento nacional y global. El gobierno entrante necesitard
consequir fuentes de financiamiento adicionales si programa gastos por encima de los
limites del plan planteado por el MFMP.

e Pese a que el MFMP muestra una senda decreciente del déficit fiscal que es consistente
con lo exigido por la transicion de la regla fiscal, no hay que perder de vista que los déficits
observados son muy altos. La casa no estd aun en orden. La aplicacion de la formula de la
regla fiscal que empezard a aplicarse desde 2026, cuando termine la transicion, exigiria la
necesidad de un déficit 2% del PIB menor al que se tiene programado en 2022.



e Por otra parte, el déficit de 5,6% del PIB para 2022 no incorpora la totalidad del gasto
previsto en subsidios a los combustibles a través del Fondo de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles (FEPC). EI CARF estima que el déficit causado del FEPC en 2022 podria
ascender a 34,4 billones de pesos.

e En consecuencia, el CARF propone un cambio metodoldgico para que la contabilidad del
Gobierno Nacional Central incorpore la causacion de los déficits del FEPC. Es decir, que
esta cuenta, que suma déficits multibillonarios, sea contabilizada de acuerdo con su
causacion, directamente en las cuentas del Gobierno Nacional Central y haga parte del
gasto para efectos de evaluar el cumplimiento de la Regla Fiscal de acuerdo con la Ley’.

e Siguiendo lo propuesto en el MFMP para la transicion de la politica de combustibles, se
estima que este cambio metodolégico se podria realizar sin poner en riesgo el
cumplimiento de la regla fiscal. Este cambio contribuiria a la transparencia de las
estadisticas fiscales al registrar el FEPC de forma mds consistente con la naturaleza, los
incentivos y las consecuencias de la politica de combustibles, y al enmarcarlo dentro de la
restriccion presupuestal que cumple la regla fiscal.

e El CARF advierte que, en este momento, la consolidacion de las finanzas publicas que se
logra con el cumplimiento de la regla fiscal es condicion necesaria para la estabilidad
macroecondmica de Colombia. Con los altos déficits fiscales que se han observado como
respuesta a la pandemia, la economia estd necesitando niveles de ahorro externo muy
altos, que serdn dificiles de sostener en un contexto econémico nacional y global en el que
la liquidez serd mds escasa y costosa.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), publicado recientemente por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, es un documento anual que presenta el panorama macroeconémico
y fiscal del pais. EIl Marco hace un resumen de la situacion de las finanzas publicas para 2021,
revisa el plan financiero para 2022, y presenta el plan detallado para ingresos y gastos, déficit y
deuda del sector publico para 2023 y la década siguiente.

El MFMP 2022 da cuenta del esfuerzo que ha hecho el Gobierno nacional para consolidar las
cuentas fiscales después de la pandemia, de acuerdo con las necesidades de inversién y gasto y
con las restricciones presupuestales, de financiamiento, y aquellas propias de la regla fiscal.

Este esfuerzo se puede resumir en dos estadisticas: el déficit total y la deuda neta del GNC. La
dindmica de las dos variables muestra ajustes importantes, por encima de lo planeado en la
ultima entrega del MFMP, hace un aio. El déficit pasaria de 7,1% del PIB en 2021, a 5,6%, 3,6%,
y 2,0% del PIB para los aflos 2022 a 2024, respectivamente. Por su parte, la deuda neta caeria de
60,8% del PIB en 2021, a 56,5%, 56,2% y 55% del PIB para los mismos afios, respectivamente.
Una buena parte de estas correcciones, que se presentan como proporcion del PIB nominal, tiene
como fuente el surgimiento de una alta inflacién, sobre todo a partir del segundo semestre de
2021.

1 Hoy el balance del FEPC se contabiliza en una cuenta fuera del Gobierno Nacional Central, en el Resto del
Gobierno Central, donde no estd limitado por la regla fiscal.



Estas sendas son reflejo de la vision que el Gobierno actual tiene sobre el camino a seguir en el
mediano plazo para la consolidacion fiscal. Los escenarios fiscales estan basados en un conjunto
de supuestos macroecondmicos, cuya revisidon de consistencia, idoneidad y probabilidad ha sido
encargada por la Ley al Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF). En esta labor, el CARF ha
analizado los supuestos macroecondmicos utilizados a la luz de la informacion disponible y
encuentra que son adecuados.

El plan que muestra el MFMP aprovecha los altos ingresos tributarios que esta dejando el buen
proceso de recuperacién econdmica tras la pandemia del COVID-19 en el pais. La economia
colombiana ha mostrado un fuerte dinamismo, crecié mas de 10% en 2021 y podria crecer 6,5%
en 2022. Esto, junto con los esfuerzos de administracion tributaria y los altos precios de las
materias primas, en particular del petrdleo, permitirdn una senda de ajuste de las finanzas
publicas hacia el mediano plazo basada en una mejor combinacidn de ingresos estructurales de
mediano plazo y transitorios de corto plazo. Buena parte de estos ultimos deberan ahorrarse a
la luz de la regla fiscal.

La situacién de las finanzas publicas se agravo con la pandemia, se produjeron déficits inéditos
qgue llevaron la deuda a maximos histdricos, lo cual ha traido como consecuencia la obligacion de
pagar intereses de deuda también elevados que restringen la capacidad del Gobierno de gastar
en otros rubros, asi como el aumento de la vulnerabilidad macroecondmica del pais. El costo de
los pagos por el endeudamiento en el mediano plazo, el espacio que se ocupe o se libere,
dependerd de la disciplina con la que el pais asuma la responsabilidad de reducir el déficit y la
deuda.

El MFMP contiene una senda de pago de intereses decreciente, ambiciosa, que no esta exenta
de riesgos y no deja mucho espacio a choques globales. La capacidad del Gobierno de reducir el
pago de intereses, desde 26,3% de los ingresos tributarios en 2021 hasta 18,6% en 2024,
dependera crucialmente de la disciplina con que se respeten los techos de gasto estipulados y de
un manejo fiscal cuidadoso que mantenga la confianza de los inversionistas nacionales vy
extranjeros.

Si bien es cierto que el nivel de deuda previsto para el cierre de 2022 es inferior al contemplado
por el Plan Financiero de hace apenas unos meses, la carga de intereses y, especialmente, las
necesidades de financiamiento para 2023, son aun elevadas. El déficit por financiar para 2023
asciende a 51,8 billones de pesos (23,8 billones menos que en 2022). Sin embargo, al incorporar
las necesidades para cancelar cerca de 30 billones de pesos en amortizaciones de deuda interna
y externa, el monto a financiar es de 96,5 billones de pesos, una cifra similar a la de 2022.

La programacion del MFMP contempla desembolsos externos por 6.000 millones de délares que,
no solo son muy elevados en comparacién con los desembolsos de anos recientes, sino que
posiblemente indican que no hay practicamente ningun espacio para financiar gasto adicional
por la via del endeudamiento.



El cumplimiento del plan que propone el MFMP significaria “poner la casa en orden”, para utilizar
la metafora empleada por el Gobierno. No obstante, lograrlo dependera crucialmente de las
decisiones que se tomen en los préoximos 18 meses. En particular, sera fundamental que se
cumplan las metas fijadas para 2022, se respeten los techos de balance primario que traza el
MFMP para el afio 2023 y la planeacion del presupuesto del aifio 2024.

Los retos para el éxito del plan que presenta el MFMP son considerables: los gastos de
funcionamiento (descontando el subsidio a los combustibles) creceran cerca de $30 billones de
pesos en 2023. Esto, al menos en parte, se debe a inflexibilidades que provienen de normas
constitucionales y legales, donde rubros importantes de gasto (Sistema General de
Participaciones (SGP), rentas garantizadas para ICBF y SENA, pensiones y salarios, entre otros)
estan indexados al crecimiento de los ingresos corrientes de la nacidén, que como ya se menciond
han crecido de forma importante, y al incremento del salario minimo y de los precios.

El escenario fiscal del MFMP depende de que se consoliden los ingresos no petroleros esperados,
gue estan sujetos al crecimiento de la economia, del recaudo que se derive de la Ley de inversion
social (2021) y de la gestion de la DIAN. También depende de que se extienda, como estd previsto,
el ciclo positivo de los precios del petrdleo, y de que se cumplan los supuestos sobre el servicio
de la deuda en un contexto en el que la liquidez global se estara reduciendo y las presiones
inflacionarias internas todavia no ceden del todo.

De igual manera, serd importante tener en cuenta que cualquier gasto no considerado en el
MFMP a partir de 2023, como la extensién de programas sociales creados o ampliados durante
la pandemia (como ingreso solidario, la ampliaciéon del programa Adulto mayor o el FAEP), o
cualquier otra iniciativa que sobrepase los limites de gasto, deberan encontrar nuevas fuentes
de financiacién o espacio fiscal a partir de la reduccion en las asignaciones de otros rubros.

Pese a que el MFMP muestra una senda decreciente del déficit fiscal que es consistente con lo
exigido por la transicién de la regla fiscal, no hay que perder de vista que los déficits observados
son muy altos. La casa aun no esta en orden. La aplicacién de la formula de la regla fiscal que
empezara a aplicarse desde 2026, cuando termine la transicidn, exigiria la necesidad de un déficit
2% del PIB menor al que se tiene programado en 20222,

El cdlculo del déficit del Gobierno Nacional Central (GNC), de 5,6% del PIB este afio, no incluye la
totalidad del déficit por pagar que se generard en 2022 por concepto del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC). Solo incluye lo causado al primer trimestre de 2022 (6,3
billones de pesos).

2 La deuda neta de 60,8% del PIB, en 2021, implicaria una meta del balance primario neto estructural (BPNE) de
+0,8% del PIB, para 2022 (ejercicio hipotético, la meta estipulada por la transicién es -4,7% del PIB). A este BPNE se
le suman dos rubros que contribuyen al ahorro (todos porcentajes del PIB): 0,1% de rendimientos financieros y
0,6% de ciclo petrolero (positivo porque hay ingreso petrolero en 2022 por encima de su nivel estructural). Por
otra parte, se le restan rubros que generan espacio sobre el balance total: -3,9% de pago de intereses, -0,1% por
ciclo econdmico (dada la existencia de una pequefia brecha negativa frente al PIB tendencial), y -0,1% de
transacciones de Unica vez. Al final se obtendria un balance total objetivo de -3,4% del PIB.



El MFMP publicado prevé que lo que se cause de déficit del FEPC entre abril y diciembre de 2022,
qgue el CARF estima ascenderia a 28,1 billones de pesos, serd cancelado y contabilizado en las
cifras de déficit y de deuda en 2023, en linea con la metodologia de caja que el Consejo Superior
de Politica Fiscal, CONFIS, tiene establecida actualmente.

Sin embargo, dado que:

e El seguimiento del FEPC no recae en ninguna unidad gubernamental, al no tener
personeria juridica como si la tienen las otras entidades de la muestra del “Resto del
Gobierno Central”

e Las decisiones de la politica de combustibles, la restriccion presupuestal y las
consecuencias fiscales recaen directamente sobre el GNC

e La magnitud que han alcanzado las obligaciones del FEPC, que ya son muy relevantes para
las finanzas publicas del GNC,

e La politica de subsidios a los combustibles es por naturaleza un gasto corriente, que para
efectos del cumplimiento de la regla fiscal no deberia programarse para ser pagada por
los ingresos no estructurales que provienen de las rentas petroleras

El CARF considera que el saldo estimado del FEPC al 31 de diciembre de 2022 deberia ser incluido
en la contabilidad del gasto del Gobierno Nacional Central para 2022 como subsidio, y
consecuentemente deberia ser parte de las estadisticas de déficit y deuda de forma
contempordnea a su causacion.

Para lo anterior, el CARF propondrd al CONFIS efectuar un cambio metodoldgico que consista en
contabilizar el saldo del FEPC, segln se vaya causando o se estime que se va a causar en cada
vigencia, en las cuentas del Gobierno Nacional Central y no en la cuenta del sector “Resto del
Gobierno Central”.

Al incluir el FEPC en las cuentas del Gobierno Nacional Central segun su afio de causacion, dado
el escenario del déficit proyectado en el MFMP para el FEPC que incluye una politica de transicion
del precio regulado con ajustes periddicos desde junio de 2022 hasta 2025, el déficit fiscal del
GNC seria de 6,4% del PIB en 20223. Esto representa un ajuste menor al presentado en el MFMP,
cuando se compara con el déficit de 2021 utilizando la misma metodologia (se calcula en 7,7%
del PIB%).

3 El 6,4% del PIB se estima sumando al déficit de 5,6% del PIB publicado en el MFMP para 2022, lo que se estima en
el MFMP que sera el déficit entre abril y diciembre de 2022, segun el plan de ajuste de precios de combustibles del
MFMP, y restando el pago del subsidio generado en el segundo semestre de 2021, que ascendié a 7,8 billones de
pesos y que estaba incluido como erogacién en 2022.

4 El déficit de 7,7% del PIB para 2021, incluye la causacién del FEPC para ese afio. Se construye sumandole al déficit
oficial de 2021, de 7,1% del PIB, el costo del subsidio del segundo semestre de ese afo, por 7,8 billones de pesos,
gue estd programado para ser cancelado en 2022, segun el MFMP.



La propuesta de cambio metodoldgico también tendria efectos sobre la deuda neta, que con todo
lo demas constante terminaria 2022 en 57,3% del PIB, frente al 56,5% reportado con la
metodologia actual en el MFMP. Con la metodologia propuesta, la deuda caeria mas rapido que
en el MFMP a partir de 2023, si se cumple el plan de ajuste de precios de combustibles incluido
en el MFMP.

Al contabilizar el saldo del FEPC en el afio en el que es causado, el CARF considera que se generan
los incentivos para racionalizar la politica de combustibles y se evitan problemas fiscales que se
podrian derivar de una cuenta por pagar que no hace parte del balance del GNC pero que, en
ultimas, debera ser asumida por este. Asi mismo, esta metodologia haria totalmente consistentes
las obligaciones del GNC con la contabilidad que deben llevar los comercializadores de
combustibles, principalmente, Ecopetrol®.

Segln estimaciones del CARF, el cambio metodolégico que implica la contabilidad
contemporanea de la causacion del FEPC en las cuentas del Gobierno Nacional Central permite
cumplir con las metas de transicion planteadas por la regla fiscal para el balance primario neto
estructural, segun la Ley 2155 de 2021, y se hace mas transparente y creible el cumplimiento de
la regla fiscal en el mediano plazo.

El cumplimiento de la regla fiscal es el camino para poner “la casa en orden”. No solo garantiza
la capacidad intertemporal del Gobierno Nacional Central para generar bienestar a la poblacion
a través de la provisidn de bienes y servicios publicos, la regulacién y supervision de mercados y
la redistribucién del ingreso, sino que también es el camino con el cual el Gobierno contribuye a
la estabilidad macroecondmica, disminuye la presidn sobre los precios y las tasas de interés de la
economia, y libera importantes recursos de ahorro que pueden ser utilizados de forma eficiente
por el sector privado para generar empleo y desarrollo.

El Comité Auténomo de la Regla Fiscal es un organismo de caracter técnico, permanente e
independiente, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que fue creado por la ley de
inversidn social con el propdsito de propender por la sostenibilidad de las finanzas publicas del
pais.

Esta conformado por los economistas Juan Pablo Cérdoba, Olga Lucia Acosta, Sylvia Escovar,
Fernando Jaramillo y Maria Fernanda Suarez como miembros expertos, y por los presidentes de
las comisiones econdmicas del Congreso de la Repulblica como miembros alternantes,
actualmente la HS. Maria del Rosario Guerra y el HR. Wilmer Carrillo. El equipo técnico es
dirigido por Andrés Velasco.

5> Debe aclararse que de ninguna manera se debe inferir que el déficit del Gobierno General reportado en el MFMP
es incorrecto o que no se haya revelado el déficit del FEPC. El planteamiento que hace el CARF obedece a que el
déficit del FEPC responde a una decision de politica publica del Gobierno y en consecuencia éste debe ser
contabilizado en las cuentas del GNC para efectos de dar cumplimiento de la Regla Fiscal, de acuerdo con la ley. Lo
que se daria es un traslado de obligaciones del Resto del Gobierno Central al GNC, dentro de las cuentas del
Gobierno General.
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