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LLas cuentas
de la regla fiscal

El Ministerio de Hacienda afirma que en
2024 se cumplio la regla fiscal, pero los
calculos 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 econdomico giraen torno a si el
Gobierno de turno se volari 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
paso y, entonces, qué hacemos
desde ahi.

Primero algunas claridades:
aunque aqui 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, aungue el debate
mas caliente sea el de la regla, la
carga de profundidad va mas 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 ficil gas-
tar de més 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
logica: 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 calculo 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: cuanto invertir en deter-
minado rubro o cuinto 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, conlaLey 1473,
v 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 donde va a salir la finan-
ciacion para cualquier gasto.

El debate de 2024

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

En la parte de esta discusion que
vaenel espejoretrovisorapareceel
Plan Financiero del Gobierno, que
fue presentado por el Ministerio de
Hacienda la semana pasada yenel
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
y las proyecciones de 2025.

Y es por aqui que se comienzan
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El presidente Gustavo Petro posesionod al ministro de Hacienda, Diego Guevara, a finales de enero. / fresidencia

a ver mas grandes los huecos en
el colador de pasta, pues el déficit
fiscal llegd en 2024 al 6,8 %, una
medida que, segtin Marc Hofste-
tter, profesor dela U. de los 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
alta en los ultimos 30 afios, exclu-
yendo los dos de la pandemia
(2020 y 2021).

“Laregla fiscal lo que le dice al
Gobiernoes de qué tamafio puede
ser su déficit para que, con alge-
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
cuédnta plata le falto (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
PIBypara2025llegariaal 60,6 %.
Estos son niveles practicamente
idénticos a los de afios de pande-
mia y se alejan drasticamente de
las cifras de antes del covid-19.

Estos nimeros 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 inversion publica y
erosionar laconfianzade los inver-
sionistas. En consecuencia, ante
posibles choques economicos, el
pais tendra una menor capacidad
de reaccion, ya que contara con
un espacio fiscal reducido debido
al mayor déficit y al elevado nivel
de deuda”, dice Mauricio Salazar,
director del Observatorio Fiscal de
la Universidad Javeriana.

Para este punto de la historia,

el Gobierno asegura que las cifras
presentadas se ajustan a los limi-
tes de la regla fiscal gracias a un
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
regla o no.

“La regla esti escrita alrede-
dor de un déficit estructural de
un tamafio determinado para
que sea coherente con el ancla de
la deuda, pero la norma entiende
que la economia 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
cuil es el déficit permitido este
afio”, explica Hofstetter.

Parael Ministeriode Hacienda,
enlas TUV que se presentaron en



2024 entraron varios elementos,
claves para explicar por qué el
paispasasalivaporsuperspectiva
fiscal: la caida del recaudo, que la
Corte tumbo la no deducibilidad
de regalias de la reforma tributa-
ria, el componente no estructural
del FEPC, la emergencia inver-
nal, entre otras cosas.

Diego Guevara, ministro de
Hacienda, reconoce que hubo
discusion con el Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (CARF),
pero dice que técnicamente todo
el Consejo Superior de Politica
Fiscal (Confis), conformado por
miembros del Gobierno, voto
el 18 de diciembre para aprobar
las TUV siguiendo la metodolo-
gia internacional. “Cumplimos
con la regla fiscal de 2024, es un
ejercicio técnico y riguroso. Nin-
guna regla fiscal es perfecta, en
el tiempo se van actualizando y
tienen herramientas que permi-
ten dar respuestas a elementos
no ciclicos”.

Parallegar aeste resultado, Gue-
vara argumenta que hubo un cam-
bio en el ciclo econémico, porque
el pais paso de crecer 7 % en 2022
al 0,6 % en 2023, como parte de los
desbalances que introdujo la pan-
demia en la estructura de gasto.
Con el menor crecimiento econd-
mico de 2023, cayo el recaudo de
2024, un hecho que solo se habia
registrado una vez: durante la pan-
demia en 2020. el Minhacienda
considera entonces que la caida
de ingresos tributarios en un con-
texto de crecimiento econdomico
es un fenomeno atipico y que no
deberiavolver arepetirse, y por ahi
es que el agua llega al molino del
momento fiscal actual.

Pero los movimientos alrede-
dor de las TUV son polémicos,
por decir lo menos. Hofstetter
asegura que “esto es contabilidad
creativa”. Y afiade: “No es la pri-
mera vez que se hace, pues Ivin
Dugque ya lo habia hecho en 2019,
aunque con una regla distinta a
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la que tenemos hoy. Pero cuando
usted tiene un déficit del 6,8 %,
sin que haya habido una pande-
mia, por ejemplo, lo que dice es
que las cuentas no dieron y esta
viendo a ver si le permiten pasar
unos gastos como de unica vez
para que no sean parte del défi-
cityasi chulear que aprobamosla
regla fiscal”,

A este argumento se suma
Pabon, al decirque “unodelosprin-
cipios de las TUV es que no debe-
ria ser algo pronosticable, y esto lo
fue: la cartera lleva varios meses
advirtiendo la caida”. Bajo los cri-
terios de qué es una TUV también
se cuenta que el elemento debe
ser algo sobre lo que el Gobierno
no tiene control y, “en este caso, la
caida de ingresos se debid al opti-
mismo generalizado enlas cuentas
fiscales”, concluye el analista.

Entonces, ;pasamos o no pasa-
mos el examen? Dudoso. Para
Luis Fernando Mejia, director de
Fedesarrollo, la respuesta es no.
“Con base en nuestros calculos, el

En el debate

) de laregla se
juega la credibilidad
financiera del pais,
algo que se traduce
en primas de riesgo y
en intereses mas caros
sobre la deuda que
contrae Colombia.
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Gobierno Nacional no cumplio la
regla fiscal en 2024. Lo méds proba-
ble es que el CARF diga lo mismo
enlos proximos dias. Seria mas util
que el Gobierno explique por qué
no se cumplio la regla fiscal y cual
es la estrategia para volver a cum-
plirla, en vez de estar haciendo
contabilidad creativa para aparen-
tar ese cumplimiento”,

Por su parte, Astrid Martinez,
presidenta del CARF, aclaro que
el Comité no decide si se cum-
plio 0 no la regla fiscal, sino que
esta responsabilidad recae en el
Ministerio de Hacienda, que debe
presentar uninforme detallado al
Congreso. “El CARF, cuando se
presente ese informe, que suele
ser amitad de afio, se pronunciara
en un concepto. Es importante
seflalar que las transacciones de
lnica vez tienen unos documen-
tos metodologicos. Sonel recono-
cimiento de cambios que novana
afectar la situacion de las finan-
zas publicas después de uno o dos
anos. Sino seria dificil establecer
unaregla fiscal”, dijo a este diario
la presidenta.

Martinez explica que hubo una
discusion técnica con el Minis-
terio de Hacienda sobre si cier-
tos eventos, especificamente el
comportamiento del recaudo, se
podian considerar transacciones
de unica vez o no. Segun la pre-
sidenta, la discusion quedo zan-
jada en diciembre (como lo men-
cionaba Guevara) porque si bien
el Comité presento su concepto
no vinculante (que basicamente
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decia que no se debian incluir), al
final el Confisaprobdlastransac-
cionesy, con base en esa decision,
es que el Ministerio sostiene que
si se cumplio. El Comité también
emitird un pronunciamiento este
miércoles sobre el Plan Finan-
ciero y sobre si los supuestos
macroeconomicos para este afio
parecen plausibles o no, con énfa-
sisenlos cilculosde recaudo para
2025.

El panorama desde 2025 y
hacia delante

Listo, digamos que el pais cum-
pli6 la regla fiscal en 2024 (como
dice el Ministerio) o que no lo
hizo (como creen algunos ana-
listas). “El mercado hasta ahora
parece que ya habia descontado
el efecto, aunque igualesuntema
preocupante”, advierte Pabon.

Y lo es, pues mirando hacia
2025, el Gobierno proyecta una
reduccion en el déficit fiscal:
del 6,8 % pasaria al 5,1 %, lo que
implica una reduccion notable de
entrada, aunque igual sigue por
encima del registro de 2023 y de
los alcanzados en la prepande-
mia. Segun Pabon, alcanzar esta
cifra “es poco factible”.

Los nubarrones hacia 2025,
segun Mejia, se aglutinan alrede-
dor de la “tendencia de deterioro
en el déficit fiscal, que generara
un nivel de deuda del 60 %, igual
al observado durante la pande-
mia. Ademas, las proyecciones de
ingresos tributarios continuan
muy por encima de lo que seria
razonable dado el crecimiento
estimado de la economia. Si no
hay un nuevo recorte del presu-
puesto, el Gobierno incumpliria
otravez laregla fiscal en 2025".
En el debate de la regla se juega
un poco la credibilidad finan-
ciera del pais, algo que se traduce
en primas de riesgo y en intereses
mas carossobre la deuda que con-
trae Colombia, especialmente
sobre nuevos créditos. Salazar lo
pone de esta forma: “El principal
activo de una regla fiscal es que
sea creible: maquillar las cuentas
de estamaneraminalaconfianza
de los inversionistas y deteriora
aun mas la salud de nuestras
finanzas publicas™.

Al final de cuentas, como lo
explica Hofstetter, “si se vue-
lan la regla, nadie va a la cér-
cel: esta es una medida que nos
Impusimos para mantener cierta
disciplina en el frente fiscal y
mediante la cual tratamos de
balancear los ingresos que, como
sociedad, estamos dispuestos a
pagarle al Gobierno en forma de
impuestos con los gastos que se
pagan con esos dineros. Y volar-
sela es decir que no le hicimos
caso a esos balances”,



|
La regla fiscal de 2024

Continua el debate sobre si se cumplic ono la
regla fiscal de 2024, ya que célculos como el
endeudamiento vy el recaudo del afo pasado
no convencen a los expertos. Mas alla de |a
discusion técnica, persisten dudas sobre las
cuentas de 2025. / Tema del dia p. 2



