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Comentarios a cargo del doctor Eduardo Wiesner
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DESARROLLO:

En primer lugar, se llama a lista y se verifica quérum decisorio, de acuerdo con lo estipulado
en el articulo 2° del Reglamento del Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF).



1. Exposicion de la propuesta de modificacion a la Regla Fiscal consagrada en
el proyecto de Solidaridad Sostenible:

La reunién da inicio con la exposicion detallada por parte del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de la propuesta de maodificacion a la Regla Fiscal consagrada en el Proyecto
de Ley de Solidaridad Sostenible!, radicado por parte del Gobierno nacional en el Congreso
de la Republica en el mes de abril. Si bien esta iniciativa legislativa fue posteriormente
retirada, y un nuevo proyecto de ley se encuentra en elaboracion a partir de un consenso
gue el Gobierno esté construyendo con diversos actores sociales, politicos y empresariales,
el Gobierno considera que es necesario que esta nueva iniciativa legislativa también
contenga modificaciones a la Regla Fiscal, que tomaran como base los elementos
contenidos en el Proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible. Lo anterior, considerando los
elementos en los que la Regla Fiscal actualmente vigente tiene espacio de mejora, y la
necesidad de adaptar las metas fiscales futuras a la nueva realidad surgida con la pandemia
de Covid-19. De esta manera se muestra la relevancia de que esta propuesta sea expuesta
en detalle ante el Comité, con el fin de enriquecerla a partir de su retroalimentacion al
respecto.

Asi, de acuerdo con lo expuesto por el Gobierno, las modificaciones propuestas se
determinaron tomando como referencia los elementos de la Regla Fiscal actualmente
vigente que son susceptibles de mejoras, dada la experiencia observada desde que esta
se introdujo en 2012. En este sentido, se identificaron principalmente cuatro elementos en
donde se deben implementar modificaciones en la estructura de la regla fiscal. En primer
lugar, se deben establecer metas ligadas al nivel de endeudamiento, de manera explicita,
en aras de asegurar la sostenibilidad fiscal. En segundo lugar, es necesario redefinir los
mecanismos de ajuste ciclico, de tal forma que dependan en menor medida de variables no
observables que son propensas a tener sesgos de estimacion y se facilite su replicabilidad.
Un elemento adicional en el cual la regla fiscal tiene margen de mejora es el disefio de las
clausulas de escape y de la estructura del Comité Fiscal, los cuales se deben fortalecer en
linea con las mejores practicas internacionales Finalmente, la Regla Fiscal debe incorporar
un régimen de transicion, que permita una convergencia gradual de las metas fiscales a
partir de la situacion actual de las finanzas publicas, la cual esta altamente afectada por los
efectos de la pandemia de Covid-19 y las politicas necesarias para contrarrestar sus
efectos.

A partir de los anteriores elementos, se derivan los ajustes que se contemplaba incorporar
en la Regla Fiscal en el Proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible. Dicho proyecto de ley
definia los principios generales que debia seguir la incorporacion de las metas fiscales
especificas. En la iniciativa, las metas se establecian sobre el Gobierno General, y tomando
como variable de endeudamiento el pasivo neto no pensional, el cual corresponde a un
indicador de endeudamiento neto, que amplia la definicion de los activos y pasivos usados
para su calculo, al compararse con las definiciones de las variables actualmente usadas.
En particular, la definicion de los pasivos se complementa con la inclusion de algunos
pasivos y activos que no estan explicitos en el calculo de la deuda neta.

Dentro de los principales pardmetros a considerar en el marco de estas modificaciones a la
Regla Fiscal se destacan el nivel de deuda prudencial (ancla de deuda) alrededor del cual

! https://www.camara.gov.co/solidaridad-sostenible




este stock debe oscilar en ausencia de choques en el mediano plazo, y el umbral a partir
del cual se considera que la solvencia del Estado esta en riesgo (limite de deuda). La
distancia entre el limite y el ancla es el margen prudencial, que garantiza que los pasivos
del Gobierno se mantienen lo suficientemente alejados de niveles insostenibles, y se calibra
a partir del incremento histérico que diversos choques macroeconémicos han inducido en
la deuda. Asimismo, se ilustra el hecho de que las metas operativas que se establezcan
sobre el balance fiscal deben tener el propoésito de hacer converger el pasivo neto no
pensional a su ancla. Asi, en esta propuesta se establecian metas sobre el balance primario
neto estructural que internalizaban el nivel de endeudamiento, y por lo tanto aseguraban la
sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo.

Con respecto a la definicion de los ajustes ciclicos usados para la definicién del balance
primario neto estructural, las modificaciones contempladas a la Regla Fiscal incorporaban
tres cambios frente a la estructura actualmente vigente. En primer lugar, el ciclo petrolero
se definiria Unicamente en términos de variables observables, con el fin de reducir sus
sesgos de estimacion. En segundo lugar, se eliminaba el ciclo econémico, al considerar que
los ajustes que genera en las metas de balance son, en términos relativos, menos
importantes que aquellos asociados al comportamiento del ingreso petrolero. Finalmente,
se incorporarian los efectos de transacciones de Unica vez, con el fin de aislar los efectos
de estas sobre las metas fiscales usadas para evaluar el cumplimiento de la Regla Fiscal.
Vale indicar que estas transacciones de Unica vez son utilizadas con frecuencia en el
mundo.

A su vez, dentro del Proyecto de Solidaridad Sostenible se contemplaba la creacién del
Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), el cual correspondia a un organismo de
caracter técnico, permanente e independiente, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, que habria tenido por objeto contribuir con el manejo responsable de la politica
fiscal, realizar seguimiento a la regla fiscal y propender por la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Este comité sustituia al Comité Consultivo de la Regla Fiscal vigente y, dados los
cambios contemplados en su estructura, se habria dotado de independencia operacional y
legal. A su vez, las modificaciones contempladas en sus funciones robustecian su rol en
términos del analisis de sostenibilidad de las finanzas publicas, y fortalecian el proceso de
planeacion financiera por parte del Gobierno. De forma puntual, dentro de las funciones del
CARF se incluia analizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo, la
consistencia entre las metas fiscales y los instrumentos de politica fiscal y las metodologias
subyacentes de los indicadores fiscales. De igual forma, el CARF tenia que pronunciarse
sobre las transacciones de Unica vez contempladas para la definicion del balance primario
neto estructural, la activacion y seguimiento de la clausula de escape y estimacion de los
parametros estructurales de la Regla Fiscal, las proyecciones macroeconémicas y fiscales
del Gobierno, y el Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Finalmente, las modificaciones contempladas a la Regla Fiscal incluian un fortalecimiento
de las clausulas de escape, en linea con las mejores practicas internacionales y las
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional, junto con el establecimiento de un
régimen de transicion que permitiera una convergencia gradual de las finanzas publicas a
las metas establecidas, considerando la afectacion que han tenido derivada de la pandemia
de Covid-19 y las politicas de reactivacién econémica.



Después de exponer los anteriores elementos conceptuales y de estructura de la Regla
Fiscal que se incluian en el Proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible, el Gobierno procedi6
a presentarle al Comité las proyecciones de las sendas de balance y endeudamiento
derivadas de estas nuevas metas fiscales. Estas simulaciones, que son iguales a las
contenidas en la exposicion de motivos de este proyecto de ley, contemplaban la
convergencia del pasivo neto no pensional del Gobierno General a niveles cercanos a 50%
del PIB en 2031.

Frente a esta propuesta, el Comité tuvo cuatro consideraciones que le manifesté al
Gobierno. En primer lugar, al Comité le parecié muy valioso que se proponga que la Regla
Fiscal incorpore una referencia al nivel de endeudamiento, porque asi se adquiere un
enfoque explicito en la sostenibilidad de las finanzas publicas en las metas fiscales y en el
andlisis que se realice. En particular, el Comité considero creible que la calibracion de las
nuevas metas no genere una senda permanentemente decreciente de deuda, sino una
convergencia al ancla establecida.

En segundo lugar, los miembros del Comité manifestaron varias inquietudes sobre el
mecanismo propuesto de ajuste ciclico, sin bien entre ellos no tuvieron puntos de vista
unificados al respecto. Algunos miembros manifestaron que eliminar el ciclo econémico
podia afectar el rol contraciclico de la politica fiscal, ya que el Gobierno perderia la
posibilidad de acomodarse frente a fluctuaciones de corto plazo en la actividad econémica.
Por otro lado, otros de los miembros expresaron dudas sobre la pertinencia de incluir el
ciclo petrolero, el cual consideraron podia no ser consistente con asegurar una senda
decreciente de deuda en el mediano plazo.

En tercer lugar, el Comité le manifesté al Gobierno su inconformidad con la definicién de la
variable de endeudamiento usada para la definicion de las metas fiscales. En particular, se
manifesto lo que a la luz de los miembros era una inconsistencia, al incluirse en esta variable
de endeudamiento los activos del sistema de pensiones (en particular el Fonpet y el Fondo
de Garantia de Pensiéon Minima), pero no los pasivos que estos activos respaldan. Frente
a este comentario, el Gobierno respondié que esta definicién de activos tenia la bondad de
lograr consistencia stock-flujo en el balance del Gobierno General, ya que la evolucion del
endeudamiento neto iria de la mano con el balance fiscal, que incluye como ingreso la
acumulacioén de recursos en estos fondos de seguridad social.

Finalmente, el Comité manifestd estar de acuerdo con las disposiciones relacionadas con
la creacion del CARF, el fortalecimiento de su independencia legal y operativa, y la
ampliacién de sus funciones, viéndolos como una gran herramienta para fortalecer el marco
de politica fiscal. Al respecto, se hizo hincapié en el hecho de que en el caso de que
eventualmente se implementen esas modificaciones, el Comité siga teniendo una posicion
coordinada con el Gobierno, vital para la implementacion de las distintas iniciativas de
politica fiscal que se requieren a futuro.

2. Comentarios a cargo del doctor Eduardo Wiesner:

Finalizado el primer punto de la agenda del dia, la reunién continu6 con los comentarios del
doctor Eduardo Wiesner acerca de la propuesta de reforma a la regla fiscal presentada por
el Gobierno nacional en el primer semestre de 2021, y la importancia del Comité Consultivo
de la Regla Fiscal en el esquema institucional de politica fiscal del pais. A continuacioén, se
presentan dichos comentarios.



“He organizado mis comentarios alrededor de tres temas interdependientes.

En primer lugar, me referiré al norte macro conceptual de la propuesta que tenemos bajo
consideracion. En segundo lugar, haré referencia a lo que sugiero deberia ser el objetivo
central de la regla fiscal. Aquel objetivo que determine la metodologia y muchos otros
aspectos puntuales. Por ultimo, me referiré a las caracteristicas institucionales y al contexto
politico y redistributivo del marco de gobierno del comité.

Sobre el primer punto, es claro que las reformas propuestas mantienen una tradicién de
innovaciones institucionales en el frente fiscal que el pais ha venido adoptando con base
en su experiencia y lecciones aprendidas. Ha sido una trayectoria muy positiva. Ahora, en
una afortunada constelacion de los astros es el ministro Carrasquilla quien esta al frente del
siguiente paso estructural. Ya lo hizo con la ley 819 en el 2003 y todo lo relacionado con la
responsabilidad fiscal y la construccion del Marco Fiscal de Mediano Plazo. En la mitad de
ese camino, a mediados del 2010, en el informe del Comité Técnico Interinstitucional sobre
la regla fiscal, ya se recomendaban caracteristicas institucionales similares a las que
estamos considerando. Qué bueno que, tanto el Doctor Juan Pablo Cérdoba como el Doctor
Juan Pablo Zarate, (y otros), que hicieron parte muy distinguida, de ese comité, ahora
vuelven a traer sus luces a nuestro trabajo. En resumen, estamos en una trayectoria
conocida y frente a una unica oportunidad de fortalecer tal trayectoria de transformaciones
institucionales. Nada menos que completar lo que ya se hizo en el frente monetario con la
consolidacion de un banco central independiente.

Sobre el segundo tema, sugiero, como ya lo sefialaron algunos colegas en nuestra sesién
anterior, que el objetivo central de la regla fiscal debe ser suavizar el ciclo. Este deberia ser
el objetivo determinador de la metodologia paramétrica y “micro” del marco de gobierno
institucional. Todos nos hemos sentido incomodos viendo cémo, durante tantos anos,
siempre estamos dispuestos a seguir politicas contra ciclicas. Pero en la parte baja del
ciclo. La mayoria de los estudios de los expertos sugieren que Colombia, aunque ha hecho
grandes avances, no se ha graduado, de la “dependencia fiscal”.

Sobre el tercer tema, el de las caracteristicas institucionales del futuro Comité Fiscal, podria
tocar varios aspectos, pero me concentraré en uno solo que, una vez tenido como foco
analitico, hace menos dificil muchas de las otras decisiones puntuales. Me refiero a que
estamos hablando de un comité fiscal consultivo. Subrayo, consultivo. Esto quiere decir que
Sus pronunciamientos no son, necesariamente, vinculantes para el Ejecutivo. No lo obligan
legalmente. Ahora bien, cuando uno va a consultar, ¢qué hace? Pues busca a los mejores,
a los mas independientes y a los mas creibles. No buscaria un comité que no tenga estas
caracteristicas. Un ministro de Hacienda no va a sacar tiempo para oir a unos técnicos que
tengan menos nivel académico, experiencia e independencia de la que oye cuando va a la
Junta del Banco de la Republica.

La indispensable caracteristica de no vinculante es un atributo de inmenso valor técnico y
politico. ¢ Por qué? Pues porque pone el énfasis, donde debe estar, a saber, en el dialogo
técnico, en el intercambio profesional entre colegas, en las distintas lecturas de la
perspectiva sistémica y doméstica. Es un intercambio que enriquece la discusién. Aun
cuando surjan diferencias el resultado final sera mejores politicas. Se sabra donde estan
las diferencias y donde hace falta mas investigacion independiente.



En los Estados Unidos lo que existe (de facto) son varios comités fiscales informales y los
hay también en el frente monetario; ¢,0 el sefior Jerome Powell o la sefiora Janet Yellen no
conversan de vez en cuando con Kenneth Rogoff y este con Stanley Fischer?

Termino por alertar sobre un tema central relacionado con la economia politica de un comité
fiscal independiente. Este es un tema al cual ya aludi en este Comité hace un buen tiempo
y creo relevante volver a traer a la discusion. Me refiero a la delegacién politica de una
funcién técnica. Y a la funcion redistributiva de lo fiscal. Algunos colegas y académicos, con
excelente formacion profesional, en Colombia y en el exterior, a veces argumentan que no
hay suficiente responsabilidad y representacion politica en este tipo de delegaciones.
Entonces sugieren un formato de gobierno distinto del que ya tenemos en frentes como el
monetario y en otras areas regulatorias. Sugieren un formato con una supuesta mayor
legitimidad politica. Esta lectura encontrara eco a nivel politico en el Congreso cuando se
estudie la renovada version del Comité Fiscal.

Frente a estas inquietudes hay que sefalar que la responsabilidad politica ya estd inmersa
en la delegacion a un ente independiente. ¢ COmo? Pues mediante el proceso politico en el
Congreso qué convierte en ley la delegacioén politica. No hay que ir mas alld. No hay que
“graduar” de argumento relevante el de una supuesta insuficiencia de responsabilidad,
legitimidad o representacion politica. Ya habrd modalidades especificas que se podrian
contemplar para fortalecer la responsabilidad politica del fortalecido Comité Fiscal.
Informes periddicos al Congreso similares, entre comillas, a los que hoy obligan al Banco
de la Republica. ¢Alguien duda que el Banco de la Republica no tenga legitimidad politica?

Respecto a vedar la delegacion politica a una entidad fiscal independiente argumentando
gue lo fiscal cumple una funcion redistributiva parece olvidar que es precisamente por ello
gue se debe delegar. ¢ Puede haber algo mas regresivo que la inflacion o el desempleo que
surge de insuficiente sostenibilidad fiscal? ¢ O de la inestabilidad macroeconémica?

En resumen, el Comité Fiscal Consultivo tiene el inmenso potencial de ser un aliado del
gobierno. No su auditor. Puede también ser un aliado de los mercados y de la opinién
publica que buscan informacién y analisis independientes. Pero, para ello, sus
caracteristicas institucionales y legales, en particular las que tienen que ver con su
credibilidad, tienen que ser las que lo habiliten para tan importantes funciones.”

3. Escenario fiscal preliminar del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021:

Consistente con la agenda del dia, la reuniéon continué con la exposicion por parte del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico del escenario fiscal preliminar del Marco Fiscal de
Mediano Plazo, con el que se contaba para la fecha en la que se realiz6 esta reunion. Al
respecto, esta aclaracion es importante, en el sentido de que el escenario presentado no
necesariamente es igual al que finalmente se incluye en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
2021.

Teniendo en cuenta que el Gobierno nacional reconoce la necesidad de tomar decisiones
de politica que permitan contribuir a la recuperacion de la actividad econdmica, la
estabilidad social y la sostenibilidad de las finanzas publicas, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico trabaja en la construccion de un consenso, alrededor de las disposiciones
gue contendra el Proyecto de Ley de Inversiéon Social. En esta iniciativa, con el objetivo de
cumplir con los propdésitos anteriormente expuestos, se busca extender algunos programas



de gasto social y reactivacién econdmica, implementar una politica de austeridad de gasto,
aumentar de las fuentes netas permanentes de recursos del Gobierno nacional y fortalecer
del marco de politica fiscal por medio de modificaciones a la regla fiscal. De esta forma, con
esta iniciativa legislativa se lograria impulsar la reactivacion econémica y la reduccion de la
pobreza en el corto plazo, asegurar mayores fuentes netas de forma permanente en el
mediano plazo, y establecer metas fiscales que aseguren la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

Por medio de las iniciativas que tienen impacto sobre los ingresos y gastos fiscales, se
busca aumentar en 1,1pp del PIB en promedio para 2022-2032 las fuentes netas de
recursos del Gobierno, con el fin de materializar un ajuste fiscal que estabilice y
eventualmente lleve a una reduccion de la deuda publica. De igual forma, para 2021 y 2022
se contempla la puesta en marcha de un conjunto de iniciativas de gasto social y
reactivacion econémica, de forma transitoria, que llevardn a que para estos dos afios los
gastos adicionales implementados sean mayores a los ingresos que se obtengan.
Finalmente, las modificaciones contempladas a la Regla Fiscal se basan en establecer un
ancla y un limite de deuda, fortalecer la definicién del balance estructural, crear el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal y establecer un régimen de transicion para 2022-2025.

En este contexto se sustenta el escenario fiscal presentado, el cual incluye los efectos
derivados de la eventual implementacion de las disposiciones que por ahora se proyecta
que incluiria este proyecto de ley. En primer lugar, respecto a los principales supuestos
macroecondémicos preliminares del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021, se destaca la
revision al alza del crecimiento real de la economia en 2021 de 5,0% a 6,0%, al compararse
con el supuesto que se tenia en la Actualizacién del Plan Financiero presentada en marzo
de 2021. Dicha proyeccién incorpora los buenos resultados observados en el primer
trimestre del afio, junto con los efectos negativos derivados de los bloqueos presentados
en el mes de mayo. De igual forma, para 2021 se estima un precio promedio del petréleo
de la referencia Brent de USD 63 por barril, inflacion de 3,0% y una tasa de cambio
promedio de $3.667.

Tabla 1. Balance GNC- Actualizacion de Plan Financiero vs MFMP 20212
2021

St PF marzo (1) Actual (2)
Ingreso Total 15,8 16,2
Intereses 28 3,4 3,3 0,0
Funcionamiento mas inversién 20,2 21,1 21,5 0,4
Gasto de funcionamiento 16,3 16,1 15,9 -0,2
Gasto de inversion 20 3,1 27 -0,4
Gasto de emergencia 1.7 1,7 1.7 0,0
Adicion presupuestal 0,0 0,0 1,0 1.0
Capitalizacion FNG 0,1 0,1 0,1 0.0
Préstamo neto 0,0 0,0 0,0 0,0

Balance Primario
Balance Total

Balance Total sin enajenaciones

Fuente: MHCP-DGPM

2 Las cifras del MFMP 2021 son preliminares.



Sobre el escenario fiscal, para 2021 se proyecta que el balance fiscal total del Gobierno
Nacional Central (GNC) sea igual a -8,6% del PIB2; misma cifra de la estimacion presentada
en la Actualizacion del Plan Financiero 2021, si se consideran los recursos derivados de la
optimizacién de activos como ingresos fiscales. Como se observa en la Tabla 1, se proyecta
gue los ingresos totales se ubiquen en 16,2% del PIB, cifra 0,4 puntos porcentuales (pp)
mayor que la proyectada en marzo de 2021. En contraposicion, se espera que los gastos
totales sean equivalentes a 24,8% del PIB, mayores en 0,4pp frente a la estimacion previa.

Puntualmente, la diferencia de 0,4pp en el ingreso total se explica por una mayor estimacion
en el resto de los ingresos diferentes a los tributarios (0,2pp), y por unos mayores ingresos
tributarios (0,1pp). De igual forma, para 2021, disminuyeron las proyecciones en el gasto
de funcionamiento y en el gasto de inversion en 0,2pp y 0,4pp respectivamente,
compensado por una adicién presupuestal en el marco del Proyecto de Ley de Inversion
Social de 1,0pp, con el objetivo de financiar la extensién de programas de gasto de
emergencia que se soportaban con recursos del FOME y que tenian vigencia maxima hasta
junio de 2021. En ese sentido el Gobierno nacional mantiene una politica expansiva en el
gasto, desmontable progresivamente, de manera tal que se logre atenuar los impactos
negativos de la pandemia del Covid-19 y se reencause la economia en una senda de
reactivacion.

Para 2022, se proyecta que inicie el proceso de correccion fiscal (de magnitud similar al
planteado a la fecha en economias pares de América Latina) de modo que el déficit fiscal
del GNC se reduzca 1,7pp respecto al de 2021 y se ubique en 6,9% del PIB*. Este ajuste
es explicado por la disminucion de los gastos totales, gracias al desmonte gradual de los
gastos de emergencia dirigidos a la mitigacion de los efectos adversos de la pandemia del
Covid-19 (-1,8pp°®), el menor gasto del Proyecto de Ley de Inversién Social (-0,4pp), asi
como una contraccién de los gastos de inversion (-1,3pp)®. Tal y como lo indica la Tabla 2,
se estima que en 2022 el gasto en funcionamiento (excluyendo gastos de emergencia y el
Proyecto de Inversion Social) presente un incremento de 1,6pp del PIB respecto a 2021.
Este crecimiento se explica por las mayores presiones de gasto, que aumentarian
principalmente el rubro de pensiones en 0,6pp, el Fondo de Estabilizacién de Precios de
los Combustibles (FEPC) en 0,5pp, y el gasto en salud en 0,3pp y otros en 0,2pp.

Si bien los ingresos totales se mantienen constantes como porcentaje del PIB se espera
gue aumente el recaudo tributario en 0,6pp como resultado de mayor gestién de la DIAN
(0,5pp), mayor recaudo petrolero (0,2pp), la finalizacion de algunos efectos de la Ley de
Turismo (0,1pp), aunque compensado por una disminucién en el comportamiento inercial

3 La estimacion presentada considera que los recursos de enajenaciones mejoran el balance fiscal, en linea con las
disposiciones sefaladas en el MEFP 1986, y de forma consistente con la metodologia usada en el MFMP 2019 y 2020.

4 La estimacion presentada considera que los recursos de enajenaciones mejoran el balance fiscal, en linea con las
disposiciones sefaladas en el MEFP 1986, y de forma consistente con la metodologia usada en el MFMP 2019 y 2020.

5 Incluye el gasto FOME y capitalizacién del FNG.

5 Con el animo de preservar la integralidad de la informacién presentada a los miembros del Comité, se resefia la contraccion
de 1,3pp en la inversion publica proyectada. Después de esta reunion, se lograron consensos para reducir este ajuste en
inversion a 0,6pp, lo anterior mediante optimizacién y recomposicion de otros rubros de gasto, de manera tal que el ajuste por
este rubro sea menor. En todo caso, se enfatiza que a futuro el financiamiento de la inversién publica debera incorporar
recursos netos adicionales, de manera tal que se garantice su desarrollo sin comprometer las métricas fiscales acordadas en
la Regla Fiscal.



del recaudo’ (-0,3pp). Por otro lado, se estima una disminucién de 0,6pp en el resto de los
ingresos, reflejaba principalmente en los recursos de capital. De ahi que los ingresos totales
se mantengan constantes entre vigencias.

Tabla 2. Balance Fiscal GNC 2021-2022

Miles de millones % del PIB
Ehca 2021 2022 2021 (1) 2022 (2) (2-1)
Ingreso Total 179.231 193.664 16,2 16,2
DIAN 150.636 169.778 13,6 14,2 0,6
No DIAN 429 469 0,0 0,0 0,0
Gasto Total 274.980 276.391
Intereses 36.771 42.085 3,3 3,5 0,2
Funcionamiento mas inversiéon 238.209 234.306 21,5 19,6 -1,9
Gasto de Funcionamiento 176.631 209.497 15,9 17,5 1,6
Gasto de Inversion 30.083 17.361 2,7 1.5 -1,3
Gasto de Emergencia 19.026 0 1,7 0.0 -1,7
Proyecto de Inversion Social 11.119 7.448 1,0 0.6 -0,4
Capitalizacion FNG 1.350 0 0.1 0.0 -0,1

Balance Primario

Balance Total
Balance Total sin enajenaciones

-58.978
-95.749
-109.749

-40.643
-82.728
-89.828

Fuente: MHCP-DGPM

Ahora bien, reconociendo los retos de politica que enfrenta el pais, la estrategia fiscal de
mediano plazo se basa en: i) una politica fiscal expansiva en el corto plazo, con una
transicién gradual hacia una postura de mediano plazo consistente con la estabilizacion y
eventual reduccion de la deuda publica y ii) lograr el incremento proyectado por el Gobierno
nacional de 1,1pp del PIB en las fuentes netas permanentes, como un primer paso
necesario para lograr la estabilizacion de la deuda publica, y la sostenibilidad fiscal. En este
sentido, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico hace explicita la necesidad de que, en
una segunda etapa de ajuste, que se deben poner en marcha a partir de 2023, se adelanten
ajustes adicionales que consoliden el proceso de convergencia de la deuda publica a una
senda sostenible.

La implementacién del Proyecto de Inversién Social, como primera etapa, permite que los
ingresos totales del GNC aumenten de forma material y sostenida, pasando de 16,2% del
PIB en 2022 a 17,0% del PIB en 2023, nivel alrededor del cual se mantendria relativamente
estable a futuro. En el mediano plazo, también se proyecta que, como resultado de la
politica de austeridad y de acciones de politica que se forma complementaria se
implementen por parte del Gobierno, haya una disminucién constante en los gastos totales.

Grafico 1. Ingresos del GNC (% del PIB) Grafico 2. Gastos del GNC (% del PIB)

7 El recaudo inercial hace referencia al crecimiento tendencial del recaudo ligado a la dindmica del aparato productivo, y a
las modificaciones en la estructura tributaria nacional que ya estan contenidos en la legislacion vigente. En particular, esta
reduccién en el recaudo inercial corresponde principalmente a una reduccion en la tarifa del impuesto de renta para
personas juridicas, de 32% en 2020 a 31% en 2021 (dado que el impuesto de renta se paga con un afio de rezago), y a la
desaparicion del impuesto al patrimonio a partir de 2022.
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Como resultado del incremento sostenido en los ingresos y el ajuste estructural del gasto,
se espera que el GNC logre un balance primario de 0,6% del PIB en promedio entre 2026
y 2032. Esta senda permite retornar a un superavit primario de 0,4 del PIB en 2025, mismo
resultado que el registrado en 2019. La dindmica de dicho balance es consistente con una
reduccion paulatina en la deuda bruta, la cual se espera converja en 2032 a niveles de
63,8% del PIB. Este escenario fiscal de mediano plazo refleja los retos a superar que
impuso la pandemia de Covid-19, la cual fue un hecho sin precedentes en la historia
econdmica del pais e impacté fuertemente los niveles de pobreza, desempleo y el aparato
productivo.

Gréfico 3. Balance Primario del GNC (%PIB) Gréfico 4. Deuda Bruta GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP- DGPM

Reconociendo el complejo balance que se debe procurar en esta coyuntura para mantener
la estabilidad en el frente social, fiscal y productivo, y la delicada situacion de las finanzas
publicas, el Comité sefialé la importancia de implementar una reforma tributaria que genere
mayores ingresos permanentes a partir de 2022 y 2023, tal y como lo tiene planeado el
Gobierno nacional. De igual forma, el Comité también reconoce la importancia de los
esfuerzos adelantados por el Gobierno nacional para mantener los apoyos a la poblacion
méas afectada por los efectos de la pandemia, e impulsar la reactivacibn economica,
mientras que se protege la sostenibilidad fiscal. De esta manera, la estrategia fiscal
expuesta por el Ministerio de Hacienda cimienta las bases para iniciar el proceso de



reduccion del déficit fiscal a partir de 2022, tomando en consideracion la necesidad de ese
balance.

Dada la magnitud esperada de los ingresos netos generados por dicha reforma (1,1% del
PIB), el Comité considera que en el mediano plazo es necesario complementar este
escenario con medidas adicionales que garanticen la estabilizacion de la deuda publica en
niveles prudenciales. Esto es necesario ya que, de lo contrario, la deuda publica se
estabilizaria en niveles que no serian compatibles con un entorno macroeconémico y de
tasas de interés favorables al consumo de los hogares, y la recuperacion del empleo y la
actividad productiva.

El Comité manifiesta que es deseable que el Marco Fiscal de Mediano Plazo cuantifique
estas necesidades futuras, y sus posibles fuentes y temporalidad, de tal suerte que se
construya una senda creible de convergencia de la deuda publica a los niveles deseados.
Asimismo, considero que el proyecto de ley debe incorporar una meta de deuda en el marco
de la Regla Fiscal, que consolide la confianza de la sociedad en este instrumento.

El Comité reitera que es indispensable contar con el compromiso de todos los actores de la
sociedad para asegurar la coherencia entre las demandas al Estado y la suficiencia de
recursos que los distintos grupos de la sociedad deben aportar. La situacion estructural de
las finanzas publicas es tal que esta coherencia no existe, y las nuevas demandas surgidas
de la pandemia han ahondado la brecha. Lograr esta coherencia, requerira un mayor
esfuerzo futuro de todos, incluidos grupos de la sociedad que histéricamente han aportado
por debajo de sus posibilidades. De esta manera, a partir de esta necesidad de ajuste fiscal
adicional al contemplado por el Gobierno en el Proyecto de Ley de Inversién Social, se
genera una oportunidad importante para incrementar la progresividad de la politica fiscal, y
la eficiencia del gasto publico y su focalizacion.

Sin ninguna proposicion adicional, se levanta la sesion a las 10:50 de la mafiana.
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JUAN PABLO CORDOBA GARCES

Presidente Comité Consultivo de la Regla Fiscal

JESUS ANTONI EJARANO ROJAS

Secretario Técnico



