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Déficit fiscal de Colombia

bajaria a 4% del PIB en 2023;

délar también caeria: XP

Investments -

Por Valora Analltlk - 2022-12.17
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infiacién. Imagen fomada de: eleconomisia es Ahora los avisos

de ley los puedes
El estratega jefe de Latinoamérica para XP Investments, publicar aquicun

Andrés Pardo, reveld las perspectivas de la entidad sobre el nosutros

déficit fiscal, financiacion con TES, tasa de cambio y tipos de wim

interés del Banco de la Republica de Colombia, de cara a
2023,

En el frente fiscal, espera que el déficit del Gobierno de
Colombia disminuya de 5,1 % del PIB en 2022 a 4 % del PIB en
2023.

Vale aclarar que esta estimacion no incCluye el déficit del



Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles
(FEPC), que podria alcanzar otro 2 % del PIB el proximo afio
(el déficit de este afio, neto de pagos, sera del 2 % del PIB).

Una incertidumbre que rodea la estimacién de XP
Investments el déficit fiscal esta vinculada al destino de los
ingresos adicionales provenientes de la reforma tributaria,
de alrededor de 1,4 % del PIB, va que el Gobierno no ha
presentado ante el Congreso la adicion presupuestaria que
especificara el monto de los recursos gque se utilizaran para

reducir el déficit fiscal vy aumentar el gasto.

Recomendado: Fuerte aumento en déficit de cuenta

carriente de Colombia a septiemhbre

Otro factor para tener en cuenta es que la regla fiscal exige
que los ingresos extraordinarios procedentes del petroleo y
la mineria se ahorren y no se gasten; es decir, que se
destinen a la reduccion del déficit, ¥y dado que
aproximadamente la mitad de los ingresos adicionales
previstos de la reforma fiscal procederdn de ese sector, la ley

impedirda que una gran parte se destine al gasto.

“Sequn nuestros calculos, la cantidad que tendra gue reducir
el déficit fiscal serd de aproximadamente el 0,6 % del PIB el
afio que viene, el 0,3 % del PIB en 2024 v el 0,1 % del PIB en
2025y 20267, expuso Pardo.

Adregd que debe tenerse en cuenta “que el mayor recaudo



tributario de los sectores petrolero y minero, del cual cerca
del 80 % sera pagado solo por [Ecopetrol, también significara
menores dividendos pagados al gobierno por parte de esa
empresa (el gobierno posee una participacion del 88 % en
Ecopetrol). Segun nuestras estimaciones, esto podria
representar alrededor de 0,2 % del PIB de menores ingresos a

partir de 2024”, indico el experto.

Tasas de interés del Banco de la Repiblica

De acuerdo con Andrés Pardo, se espera que el Banco de la
Reptblica alcance una tasa terminal de 2,5 % a principios del
primer trimestre de 2023, sequida de una pausa de medio
afio y un inicio prudente de un ciclo de relajacion en el tercer
trimestre del afio que viene para una tasa de politica

monetaria de 10 % a finales de afo.

La preocupacion por el amplio déficit por cuenta corriente y
sus fuentes de financiacion, especialmente en un afio en el
que la politica monetaria mundial seguira siendo restrictiva y
los costes de endeudamiento, asi como los diferenciales
soberanos, se mantendran elevados (en términos relativos),
son otras de las razones gque explican la prevision de que el
BanRep tenga un margen relativamente limitado para

recortar los tipos el préximo afio.

Actualmente, se estima un déficit por cuenta corriente de 6,1
% del PIB este afio, antes de disminuir modestamente a 4,8 %
del PIB en 2023, significativamente por encima de las
proyecciones del BanRep de 6 %y el 3,9 % del PIB,
respectivamente.

Financiacidén con TES

En cuanto a las necesidades de financiacion, el Ministerio de
Hacienda de Colombia ha subrayado que los costos de
endeudamiento en el mercado de bonos externos son
demasiado caros, vy que no quieren depender mucho de él en
2023.

Asi, el plan del gobierno es emitir alrededor de %44 billones
en TES (70 % de la nueva deuda) y $4.500 millones en deuda



externa, por debajo de la expectativa anterior de $6.000

millones.

Cabe recordar que el Ministerio de Hacienda realizd
recientemente una operacion de deuda externa mediante la
emision de US$1 600 millones de una referencia a diez afios
para recomprar Us$900 millones de deuda a corto plazo -
incluidos U5%300 millones de bonos con vencimiento en
2023- y pagar U5%700 millones del saldo restante de esos

bonos una vez que venzan en marzo.

Esto significa que el Gobierno yva ha recaudado US%1.000
millones de su plan previsto de financiacion exterior para el
proximo afo.

Por lo tanto, se piensa gue es probable gue los US$3.500
millones restantes de necesidades de financiacion exterior

procedan exclusivamente de financiacién multilateral.

En cuanto al FEPC, el presupuesto 2023 que fue aprobado
recientemente en el Congreso, ya tiene incorporados $20
billones para pagar su déficit del proximo afio y permite que
cualquier excedente operacional o del servicio de la deuda se
utilice para pagar ese déficit.

Ahora, tenga en cuenta que, a la luz de la accion de los
precios en los mercados locales de deuda en los altimos dos
meses, el Ministerio de Hacienda decidio suspender las
subastas locales de TES por el resto del afio, después de

completar el 90 % de las colocaciones previstas.

Con unos ingresos fiscales sorprendentes al alza jun 8,4 %
por encima del objetivo hasta octubre), el Gobierno pudo
suspender las subastas antes de lo previsto y reducir las
presiones de la oferta.

Esta decision también se suma a la de recortar la emision de
deuda externa el proximo afio de US$6.000 a US%$4.500
millones, la mayor parte de los cuales se captaran con
bancos multilaterales, como ya se ha explicado, y una

emision potencialmente menor de TES en 2023,

“Claramente, esto significa que el Ministerio tendra que



recurrir a operaciones de lesoreria y terminar el proximo
afio con menos efectivo, lo que probablemente requerira mas
operaciones de canje de deuda para reducir las
amortizaciones en 20247, indicd Andrés Pardo.

Tasa de cambio

En el mercado cambiario, los modelos de XP Investments
muestran consistentemente que el peso colombiano esta

subvaluado por un amplio margen.

Se ve Cierto espacio para la apreciacion del peso frente al
dolar el proximo afio, impulsado por los ajustes en las
cuentas externas y fiscales de Colombia, como se explico
anteriormente, junto con los precios del petroleo que siguen
siendo de apoyo.

La expectativa del centro de investigaciones es que el délar
revierta parte de la fortaleza observada este afio.

“Sin embargo, creemos que el actual desajuste del tipo de
cambio se explica en gran medida por la elevada
incertidumbre sobre el enfogque del presidente Petro acerca
del futuro de los sectores energético ¥y minero, asi como
sobre las perspectivas de la dinamica fiscal y de la balanza de

pagos a medio plazo”, manifestd Pardo.

Y afiadio que “en nuestra opinion, el hecho de gue los
diferenciales soberanos colombianos sigan siendo mucho
mds amplios que los de créditos de calificacion similar o los
de Brasil, de calificacidon inferior, es un reflejo de estas
preocupaciones, ¥ no esperamos gue este panorama cambie

a corto plazo”.

Por lo tanto, XP Investments sigue siendo mas cauta sobre las
perspectivas de la moneda, ¥ cree que la mejora del proximo

afio sera limitada.

Se prevé que el peso frente al dolar pasara de $4.850 a
finales de este afio a $4.625 a finales de 2023,



Las preocupaciones para 2023

Una de las principales preocupaciones para el proximo afio
es la posible aprobacidn de la propuesta de reforma de las
pensiones del Gobierno y sus posibles implicaciones

macroeconomicas y para el mercado.

Muchos detalles atin estan pendientes, y s0lo se espera que
el proyecto de ley se presente hasta abril, pero tal como esta,
mas de 90 % de las contribuciones de los trabajadores que se
ahorran en el sistema privado de pensiones {alrededor de
$18-19 billones por afio, 0 1,3 % del PIB) se reasignarian al

gasto publico corriente.

“En nuestra opinién, esta situacion seria perjudicial para la
estabilidad macroeconémica y fiscal de Colombia ¥y podria
ejercer una presion adicional sobre la moneda y los

rendimientos soberanos”, precisé Pardo.

COLOMBIA - Deficit of the Pension System Over The Next 50 Years Under Current Condifions and
Under Pekra’s Reform Froposal (7 of GDP). Sowce: CEDE, XP Investments

Los factores clave a considerar son los siguientes:

« Reasignar mas del 90 % de las cotizaciones de los

trabajadores del ahorro pensional al gasto ptblico



corriente conducira a mayores déficits fiscales y
pensionales en el futuro, especialmente debido al cambio

demografico.

La tasa de ahorro de Colombia es baja, lo que explica su
elevado déficit estructural en cuenta corriente.

La propuesta de reforma pensional del presidente Petro
debilitaria una de las principales fuentes de ahorro de la
economia (el que se destina al sistema privado de
pensiones), lo que ampliaria ain mas el déficit en cuenta
corriente, con efectos negativos permanentes sobre las
tasas de interés y la tasa de cambio

Gran parte del ahorro del sistema privado de pensiones se
destina a la inversidn.

Una reduccion de la cuantia del ahorro dara lugar a una
caida de la inversion y a un menor crecimiento del PIB
potencial, con efectos negativos sobre las perspectivas
crediticias, asi como sobre la reduccién de la pobrezay la

creacion de empleo, entre otros.

La disminucién del ahorro en el sistema privado de
pensiones también debilitaria los mercados nacionales de
capitales, que también son clave para la financiacion de
los gobiernos.

Los fondos de pensiones privados poseen y compran cada
afio alrededor de una cuarta parte de la emision local de
TES; por lo tanto, el plan de reforma de las pensiones
puede significar en realidad un aumento permanente de
los costes de endeudamiento para el sector publico vy para
la economia en su conjunto.
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