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Editorial

El intrincado camino  
  del déficit fiscal

El FMI ve poco probable el escenario que plantea el Gobierno 
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019 (MFMP-2019) y, 
en cambio, considera necesaria la realización de una reforma 
tributaria que permita impulsar el crecimiento para seguir 
construyendo una sólida base económica.

El MFMP-2019 fue presentado el pasado mes de 
junio, con el sorprendente anuncio de que no serán 
necesarias más reformas tributarias y que tampoco 
se utilizaría el margen del déficit fiscal que aprobó el 
Comité Consultivo de la Regla Fiscal. Esta flexibiliza-
ción se dio en consideración al impacto ocasionado 
en el gasto por la avalancha de venezolanos que están 
huyendo del desastre económico de su país.

El Ministerio de Hacienda cree que no será necesario 
el trámite de más reformas tributarias y expone los 
siguientes argumentos:

•	 La inversión aumentará como respuesta a la exención 
del IVA a las compras de bienes de capital, estable-
cida en la Ley de Financiamiento. La mayor inversión 
repercutirá en más altas tasas de crecimiento econó-
mico y, por esa vía, en el recaudo de impuestos.

•	 La focalización del gasto público. Los subsidios 
cruzados en los servicios públicos se basan en la 
estratificación socioeconómica, pero ella no es 
adecuada y conduce a situaciones en las cuales 
reciben subsidios familias que no los deberían 
recibir y quedan por fuera hogares que por su nivel 
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de pobreza sí los necesitan. Adicionalmente, el mal 
diseño repercute en un déficit acumulado financia-
do por el Gobierno; esta situación debe corregirse 
de forma que los segmentos de mayores ingresos 
financien la totalidad del subsidio a los más pobres 
y así se puedan reducir sustancialmente los aportes 
del Presupuesto General de la Nación.

•	 En general, los cálculos de la Dirección Nacional  
de Planeación (DNP) indican que el Gobierno co-
lombiano asigna más de $70 billones anuales en 
subsidios y los diagnósticos muestran que parte 
de ellos son regresivos, como ocurre en los casos 
de pensiones y educación. La propuesta es, por lo 
tanto, corregir esas malas asignaciones y reducir su 
impacto fiscal.

•	 Enajenación de activos. El Gobierno es propietario 
de 105 empresas y participaciones accionarias con 
un valor patrimonial de $70 billones a diciembre 
de 2017. Se propone salir de aquellas inversio-
nes que no están aportando la rentabilidad social 

requerida, con el fin de financiar la inversión en 
bienes públicos de mayor beneficio.

•	 La reforma y modernización de la DIAN, sumada a la 
implementación de la factura electrónica. Se busca 
mejorar la tecnología que utiliza la DIAN e incremen-
tar el personal vinculado a las labores de auditoría, 
de forma que se reduzcan la evasión y la elusión.

•	 Por último, se plantea un programa de austeridad 
que contribuya a reducir la presión de gastos.

Hasta el momento, entidades como ANIF y Fedesarrollo 
no ven probable ese escenario planteado por el Gobier-
no y consideran que es riesgoso jugarle a él. En parti-
cular, esas entidades y otros analistas han planteado 
inquietudes con relación a la enajenación de activos.

Por un lado, el tiempo se agota para contar con los 
recursos de privatizaciones para 2019 y el Gobierno 
no ha anunciado un programa que indique las empre-
sas y participaciones que serán enajenadas, los me-

R   Mientras el Gobierno 
considera que "el 
panorama fiscal está 
despejado", los analistas 
privados ven con reserva 
ese optimismo y el FMI 
señala que, en materia 
fiscal, Colombia enfrenta 
un "delicado equilibrio".
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canismos a utilizar, los cronogramas previstos, el uso 
que se hará de los recursos, etc. El problema es que 
el MFMP-2019 prevé que por este concepto deben 
ingresar recursos equivalentes al 0,6% del PIB; esto 
es, unos $6,2 billones. Si no se obtienen, el Gobierno 
tendrá que hacer un ajuste muy drástico en los próxi-
mos meses o se incumpliría la meta del déficit fiscal, 
del 2,4% del PIB. Adicionalmente, para 2020 las pri-
vatizaciones se prevén en el 0,8% del PIB y en el pro-
yecto de Ley del Presupuesto para ese año el Gobierno 
ha hecho público un faltante de $8 billones.

Por otro lado, hay preocupación por la probabilidad de 
acudir a procedimientos heterodoxos para la enajena-
ción y para la forma de contabilización de los recursos 
que ingresen por ese concepto. No sería muy claro ni 
fácil de aceptar que el Gobierno contabilice los recur-
sos de las ventas de activos como ingresos y no como 
financiación, que es la recomendación del manual del 
FMI, o que se realice una venta de activos entre em-
presas públicas para darle liquidez al Gobierno.

En una nota reciente, un economista miembro del 
equipo del FMI que evalúa la economía de Colombia 
(Article IV Consultation) manifiesta inquietudes con re-
lación a las perspectivas de las cuentas fiscales del país 
(Emilio Fernández-Corugedo, «El delicado equilibrio 
fiscal de Colombia»). Aun cuando no lo menciona de 
forma expresa, por el contenido se colige que en ese or-
ganismo no comparten el optimismo del Gobierno en el 
MFMP-2019 con relación al cumplimiento de la senda 
trazada por la regla fiscal y, además, no hacen referen-
cia a los temas de privatizaciones y su contabilización.

El primer aspecto que destaca el economista es que 
las presiones de gasto se mantienen, especialmente 
por su rigidez, y a ellas se suma el ocasionado por 
la migración venezolana, que el FMI cuantifica en el 
0,4% del PIB para 2020. 

El segundo aspecto es que, dado que el Gobierno optó 
por no aplicar la recomendación del Comité Consultivo 

de la Regla Fiscal, que le permite un mayor déficit en 
2019 y los años siguientes, es necesario contar con 
ingresos adicionales.

El tercer aspecto es la necesidad de una reforma tribu-
taria, en particular porque las últimas no han propor-
cionado los ingresos suficientes. Esa reforma, como lo 
plantea el informe de la última evaluación de la eco-
nomía colombiana, debe aumentar los ingresos entre 
un 2% y un 3% del PIB.

Al señalar las limitaciones que persisten en las finan-
zas, se sugiere indirectamente cuál debería ser el norte 
de esa reforma, tal como se formuló en las recomen-
daciones del último informe de evaluación realizado 
por el FMI: ampliación de la base tributaria de la renta 
de personas, supresión de los regímenes preferencia-
les para las empresas, aumento de la base del IVA 
y sistema de transferencia a los hogares vulnerables 
para compensar el pago de este impuesto. También 
se respalda la mejora en la eficiencia de la DIAN con 
la modernización de sistemas y la implantación de la 
factura electrónica.

Son evidentes las coincidencias entre estas aprecia-
ciones del economista del FMI y las contenidas en los 
informes de la Comisión de Expertos para la Equidad y 
la Competitividad Tributaria y la Comisión del Gasto y 
la Inversión Pública.

En síntesis, mientras el Gobierno considera que "el 
panorama fiscal está despejado", los analistas priva-
dos ven con reserva ese optimismo y el FMI señala 
que en materia fiscal Colombia enfrenta un "delicado 
equilibrio". Los argumentos que esgrime el Ministerio 
de Hacienda para sustentar su visión son razonables 
e incluso deseables, pero los riesgos que se asumen 
son muy altos, por los tiempos que toman algunas de 
las propuestas y por el difícil cumplimiento de otras. 
Quizás habría que mantener esa línea, pero sin des-
echar las recomendaciones del FMI y de los analistas 
económicos.
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Su
conocimiento 

profundo

Nuestra
perspectiva 
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Una visión 
más clara del futuro

¿Qué nos depararán las tendencias económicas y sociales? ¿Habrá reformas jurídicas próximamente? 
¿Cuál será su impacto? El pasado no siempre es de ayuda para predecir el futuro. Nuestro modelado 
prospectivo es un enfoque totalmente nuevo para evaluar riesgos de responsabilidad civil. Provee 
una perspectiva única que resulta particularmente útil en aquellos mercados donde no hay datos 
históricos disponibles o donde estos resultan inadecuados. Hace más clara nuestra visión sobre lo 
que nos aguarda y nos permite identifi car de manera conjunta las futuras tendencias de siniestros, 
anticipar el impacto de las mismas y manejar la exposición acumulada eventual. ¿Busca un socio que 
le ayude a seguir en la delantera?  We’re smarter together.
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