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Crecer con deuda
Por Sim ón Gaviría

El dato de creci
m iento del PIB 
en 2021 de 10,6% 
está muy por en
cima de lo proyectado en 

el marco fiscal de 6,0%. A 
pesar de la amenaza infla
cionaria, la cifra de PIB no
minal es aún más especta
cular: cercana al 18%. Con 
este dato, se eleva el creci
miento económico del pe
riodo 2018-2020 de -0,23% 
al2,38% para2018-2021. El

reto del próximo gobierno 
será resolver el problema 
fiscal de casi 6,2% del PIB. 
Aunque el balance total 
del gobierno requiera $90 
billones, aún con supues
tos generosos, el balance 
primario va a requerir $34 
billones. En otras palabras, 
tanta deuda para crecer no 
es sostenible.

El gobierno naturalmen
te hace bom bos y plati
llos con el crecimiento de 
2021, pero m uchos ana
listas lo desestiman como 
un efecto estadístico de 
rebote en respuesta alba- 
jonazo de la pandemia. Si 
la economía está en 100 y 
cae 10% queda en 90, pero 
si vuelve a 100 al siguien
te año desde la base de 90

crece al 11,11%. La rápida 
recuperación es positiva, 
pero aunque se crece no se 
avanza. Hoy la economía 
produce $47 billones me
nos que hace dos años.

Esto explica por qué a 
pesar de lo explosivo que 
fue 2021, el crecimiento 
del cuatrienio de 2,38% no 
es destacable. Si bien hay 
aciertos en materia de re
cuperación, especialmen
te por el jalonamiento del 
sector vivienda, el estímulo 
gubernamentaldejaráretos 
fiscales. Nos endeudamos 
para recuperarnos pronto, 
pero ese ritmo de gasto pú
blico no es duradero. Esto 
para no hablar de recuperar 
el grado de inversión que 
perdimos el año pasado.

Por su parte, tanto por 
gestión como por mayor 
actividad, la DIAN incre
mentó el recaudo en $13 
billones, nivel por encima 
de lo previsto en el marco 
fiscal de mediano plazo de 
2021. Aun así, es probable 
que el recaudo de 2022 se 
mantenga estable en 14,2% 
del PIB. El escenario de 
2022 no incluye ingresos 
por $7.1 billones por cuen
ta de las enajenaciones del 
año anterior. Las desca
pitalizaciones, o venta de 
activos, no serán iguales en 
año electoral; tampoco las 
complejas enajenaciones 
de activos de laSAE. Se de
be acabar la mala práctica 
de depender de utilidades 
del Banco de la República.

Para estimular las obras 
públicas, el gobierno na
cional incrementó el uso de 
vigencias futuras, compro
metiendo $63.2 billones de 
gasto del próximo cuatrie
nio. En otras palabras, les 
piden a los constructores 
que empiecen obras aho
ra, pero les pagan con los 
presupuestos de futuros 
gobiernos. El Invias en un 
hecho, ese sí sin anteceden
tes, comprometió hasta 8 
años de presupuestos para 
obras de baja cuantía. Hay 
un debate con calificado res 
de riesgo sobre si estas vi
gencias futuras son deuda 
o inversión, pero el hecho 
es que el que llegue recibe 
la olla raspada. Esto sin ha
blar de las APPs que darían

para otra columna 
No im porta  lo que di

gan ahora en campaña, el 
próximo gobierno debe 
mejorar su perfil fiscal en
tre $12 y 16 billones ape
nas lleguen. Esto se puede 
hacer recortando gasto o 
mejorando ingresos, pero 
si queremos m antener la 
tradición de más de 200 
años de prudencia fiscal, el 
ajuste no es con más deu
da. La moneda sana de Ló
pez Pumarejo no existe sin 
esfuerzo. No es accidente 
que Colombia sea el úni
co país de América Latina 
que nunca ha restructura- 
do sus deudas y siempre 
las ha pagado. Es un legado 
muy importante para po
nerlo en riesgo.


