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Analisis

Las cuentas
de la regla fiscal

El Ministerio de Hacienda afirma que en
2024 se cumplio la regla fiscal, pero los
cdlculos no convencen a los expertos. La
conversacion de la sostenibilidad fiscal del
pais va mas alla de este debate técnico y ya
hay nubarrones sobre las cuentas de 2025.

SANTIAGO LA ROTTA
KAREN VANESSA QUINTERO

De tanto en tanto, una de las dis-
cusiones que afloran en el mundi-
llo econémico giraentorno asiel
Gobierno de turno se volaré o no
laregla fiscal.

En una suerte de innovacion
actual, el debate no parece girar
alrededor de la posibilidad, sino
de la certeza (de un lado de la dis-
cusion, al menos) de que esto ya
pasod y, entonces, que hacemos
desde ahi.

Primero algunas claridades:
aunque agui hablaremos de la
regla, de lo que de verdad esta-
mos hablando es de la sosteni-
bilidad y el futuro fiscal inme-
diato del pais. Ambos puntos van
conectados y, aunque el debate
mas caliente sea el de laregla, la
carga de profundidad va més por
el otro lado.

:Qué es la regla fiscal?

La regla fiscal suele ser una
discusion ampliamente técnica
y, de entrada (también de salida,
la verdad), un asunto para inicia-
dos. Pero funciona mirarla desde
el punto de vista de la economia
doméstica, si se quiere.

En las finanzas de cualquier
hogar suele pasar que, cuando
no se tienen limites, es facil gas-
tar de mis y caer en deudas. Sin
reglas claras, cualquier gasto
puede parecer “urgente”. Sal-
vando las distancias, la regla fis-

El Gobierno

) asegura que las
cifras presentadas se
ajustan a los limites
de la regla fiscal
gracias a un elemento
llamado Transacciones
de Unica Vez

cal en Colombia sigue la misma
légica: una norma que limita el
gasto publico del Gobierno pro-
cura reducir el endeudamiento
y garantiza la sostenibilidad de
las finanzas publicas amedianoy
largo plazo.

El céleulo de la regla fiscal, de
nuevo, se puede asemejar al pre-
supuesto de una familia: parte
de los ingresos, le resta la deuda
y determina topes de gasto. Con
baseenlareglafiscal,ungobierno
puede tomar decisiones finan-
cieras: cudnto invertir en deter-
minado rubro o cudnto abonar a
la deuda. De ahi que cada afio se
establecen metas de deuda en la
regla fiscal, expresadas como un
porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB).

Este mecanismo fue adoptado
porel paisen 2011, conlaLey1473,
y de su seguimiento se encarga
el Comité Autonomo de la Regla
Fiscal (CARF), cuyos miembros
han explicado en varias oca-
siones que la regla permite que
exista “armonia” entre los ingre-
sos y los gastos permanentes del
Estado, o mejor, que se tenga
claro de dénde va a salir la finan-
ciacion para cualquier gasto.

El debate de 2024

Como ya se dijo, parte de esta
discusion tiene que ver con laregla
y con los resultados de 2024, asi
como la porcién mas importante
es qué implica esto para 2025y, en
general, para la sostenibilidad fis-
cal del pais.

En la parte de esta discusion que
vaenelespejoretrovisor apareceel
Plan Financiero del Gobierno, que
fue presentado por el Ministeriode
Haciendala semana pasadayenel
cual se consignan los datos (pre-
liminares, pero bastante cerca de
ser definitivos) sobre el déficit fis-
cal, el nivel de endeudamiento del
pais, las cifras de recaudo de 2024
ylas proyecciones de 2025.

Y es por aqui que se comienzan

El presidente Gustavo Petro posesiond al ministro de Hacienda, Diego Guevara, a finales de enero. /eresidencia

a ver méas grandes los huecos en
el colador de pasta, pues el déficit
fiscal llegé en 2024 al 6,8 %, una
medida que, segtin Mare Hofste-
tter, profesor dela U. delos Andes
y exmiembro del Comité Consul-
tivo de la Regla Fiscal, deberia
estar reservado para tiempos de
crisis: “Hay que buscar con lupa
en el pasado colombiano défi-
cits de ese tamafio”. César Pabon,
director de Investigaciones Eco-
nomicas de Corficolombiana,
asegura que esta cifra es la mas
altaenlos ultimos 30 afios, exclu-
vendo los dos de la pandemia
(2020 y2021).

“Laregla fiscal lo que le dice al
Gobiernoesde qué tamafio puede
ser su déficit para que, con lge-
bra por detris, la deuda publica
gire cerca del 55 % del PIB. El
déficit y la deuda estin amarra-
dos: al final lo que usted tiene es
cuénta plata le falt6 (el déficit), y
pues de ahi se alimentala deuda”,
explica Hofstetter.

De acuerdo con el Plan Finan-
ciero, el nivel de deuda (neta) del
pais se ubico en 2024 en 60 % del
PIBy para2025llegariaal 60,6 %.
Estos son niveles pricticamente
idénticos a los de afios de pande-
mia y se alejan drasticamente de
las cifras de antes del covid-19.

Estos niimeros presentan pro-
blemas, porque “mantener défi-
cits fiscales tan elevados puede
poner en riesgo la sostenibilidad
de la deuda publica, incrementar
los costos de financiamiento para
el Estado, debilitar el espacio fiscal
destinado a la inversién publicay
erosionarla confianzade losinver-
sionistas. En consecuencia, ante
posibles choques econémicos, el
pais tendra una menor capacidad
de reaccion, ya que contari con
un espacio fiscal reducido debido
al mayor déficit y al elevado nivel
de deuda”, dice Mauricio Salazar,
director del Observatorio Fiscalde
la Universidad Javeriana.

Para este punto de la historia,

el Gobiernoasegura que lascifras
presentadas se ajustan a los limi-
tes de la regla fiscal gracias aun
elementollamado Transacciones
de Unica Vez (TUV), que se han
convertido en la pieza central del
argumento de si el panorama de
2024 entra en los limites de la
reglaono.

“La regla estd escrita alrede-
dor de un déficit estructural de
un tamafo determinado para
que sea coherente con el ancla de
la deuda, pero la norma entiende
que laeconomia puede tener pro-
blemas y que usted como admi-
nistrador puede gastar mas
para impulsarla, por ejemplo. Y
ahi es donde entran las TUV: el
Gobierno puede decir que este o
aquel no es un elemento del gasto
estructural, entonces no lo mete-
mos en las cuentas que nos dicen
cudl es el déficit permitido este
afio”, explica Hofstetter.

Parael Ministeriode Hacienda,
enlas TUV que se presentaronen




