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Prologo

La estrategia macroecondmica y fiscal que se materializa en este Marco Fiscal de Mediano Plazo
refleja una economia lider en materia de reactivacion a nivel global y con mejoras notables en la
posicion fiscal del pais. Sin desconocer el rol de la institucionalidad macroeconémica de Colombia
en estos resultados, la implementacion de la triada de soluciones por parte del Gobierno nacional
para abordar los retos derivados de la pandemia en el frente social, econémico y fiscal no solo
apalanco una recuperacion sélida de la economia, sino que permitié pavimentar una ruta de
sostenibilidad fiscal hacia el futuro. En ese sentido, en este Marco Fiscal estamos organizando la
casa, tras haber enfrentado el choque mas fuerte en la historia econémica reciente de Colombia,
para que sobre estos cimientos se construya la agenda politica del siguiente gobierno.

El eje central de la estrategia fiscal plasmada en este documento es la politica social, de la mano
del compromiso del gobierno con la estabilidad de las finanzas publicas hacia el futuro. Asi, en
este Marco Fiscal, se prioriza la incorporacién de un espacio suficientemente amplio para la
inversidn publica, con el propdsito de atender las necesidades que histéricamente ha tenido el
pais en este frente, financiadas de manera responsable. Como resultado, se presenta una
estrategia fiscal cuyo pilar central es la implementacion de una politica social y econémica que
permita impulsar el crecimiento y la lucha contra la pobreza en la préxima década.

Este también es un Marco Fiscal con un valor agregado innegable frente a versiones anteriores.
En primer lugar, se elabor6 sobre unas bases sdlidas de transparencia. Prueba de ello es que,
por primera vez, se incluye un analisis de desviaciones en supuestos macroeconémicos y metas
fiscales, y todas las cifras presentadas en graficos y tablas seran publicadas en archivos a los
que el publico general tendra acceso. Ademas, en reconocimiento de la importancia actual del
Fondo de Estabilizacién y Precios de los Combustibles (FEPC), se incluye de manera
extraordinaria un capitulo dedicado exclusivamente a ahondar en las medidas de politica
propuestas por el Gobierno nacional para asumir las obligaciones contraidas por el fondo, y
contener su impacto fiscal a futuro.

En segundo lugar, los esfuerzos por lograr un Marco Fiscal menos extenso, mas analitico, y mas
robusto en términos técnicos, también son evidentes. Si bien esta construido alrededor de un
escenario central -y oficial-, reconoce explicitamente, y con escenarios cuantitativos, los riesgos
macroecondmicos, tanto positivos como negativos, que se podrian materializar, asi como sus
implicaciones fiscales. Otra seccion innovadora en esta misma via recoge escenarios
macroeconomicos y fiscales alternativos, derivados de posibles efectos asociados a la
implementacién de medidas de politica que parten de las recomendaciones para abordar las
prioridades identificadas por el Gobierno actual, en el marco de las Misiones de Empleo e
Internacionalizacion.

Tras la crisis econdmica y social que atraveso el pais con ocasion de la pandemia, Colombia
mostrd una recuperacion extraordinaria, destacada frente a economias pares y crisis anteriores.
Una conclusiéon que se deriva de este analisis es que “esta vez fue diferente”. Con el choque del
Covid-19, los niveles de producto y del empleo se recuperaron en alrededor de la mitad del tiempo
que toma la recuperacion en la crisis de final de siglo XX.
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En estos resultados son protagonistas las fortalezas institucionales en los frentes financiero,
monetario y fiscal que, en conjunto, han forjado el caracter resiliente del pais ante episodios
adversos. Prueba de ello es la contundencia y oportunidad con que actuaron las politicas
monetaria y fiscal para minimizar los efectos persistentes que habrian podido materializarse a
raiz de la pandemia. De hecho, en los Recuadro 1.1 y Recuadro 1.3 del Capitulo 1, se presentan
andlisis de los posibles efectos que tuvieron tanto las medidas contenidas en la Ley de Inversion
Social (LIS) como los programas de transferencias monetarias, respectivamente, en el proceso
de recuperacion del tejido social y econémico.

El buen desempefio de 2021 tendria inercia en el desempefio econémico de 2022, en donde la
economia colombiana creceria 6,5%, mostrando el mayor dinamismo dentro de los paises de la
OCDE, y reforzando su posiciébn como economia lider en materia de reactivacion. Esto es muestra
de que la respuesta coordinada de politica contraciclica permitié diluir buena parte de los efectos
persistentes de la pandemia, contrario a lo que se esperaba un afio atras. En efecto, las
estimaciones indican que la brecha entre el PIB proyectado de 2022 y el que se habria observado
en ausencia de la pandemia para este afio seria de 7,5%, cifra que hoy se estima en solo 1,6%.
Hacia 2023, el crecimiento de la economia convergeria a 3,2%, enmarcado en un proceso de
rebalanceo dentro de sus componentes, que permitiria sentar las bases de un crecimiento
sostenido hacia el mediano plazo. La inversion y las exportaciones serian actores principales en
esa pelicula.

Impulsado por el dinamismo econémico, el mercado laboral ha recuperado mas del 90% de los
empleos perdidos a causa de la pandemia y las tasas de pobreza multidimensional retornaron a
niveles inferiores a los observados en 2019. Actualmente, la tasa de desempleo es de 11,2% y
se espera que converja a sus niveles prepandemia en 2023, alcanzando asi un valor de 10,4%.
Esta recuperacion estaria apalancada por los programas de proteccion y creacion de empleo
implementados desde el inicio de la pandemia, y en el marco de la LIS, que a la fecha han logrado
proteger a mas de 6 millones de trabajadores y crear cerca de 400 mil empleos. En este proceso,
los grandes ganadores han sido las mujeres, los jovenes, y los hogares en condicién de
vulnerabilidad. Estas ganancias también se vieron reflejadas en reduccién de las tasas de
pobreza multidimensional, de 18,1% a 16% entre 2020 y 2021, por debajo del nivel prepandemia
(17,5% en 2019).

Todos estos resultados positivos estan siendo capitalizados por parte del Gobierno en una mejora
de la posicion fiscal del pais. Asi, en 2022 el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC)
llegaria a 5,6% del PIB, reduciéndose frente al nivel proyectado en la Actualizacion del Plan
Financiero 2022, y presentando, frente a 2021, el ajuste fiscal mas grande desde 1993. De esta
manera, se lograria materializar una disminucién de la deuda publica neta hasta 56,5% del PIB,
muy cerca del nivel ancla establecido en la Regla Fiscal (55%), mientras que simultaneamente
se saldan las obligaciones contraidas con el FEPC con corte al primer trimestre de 2022.

Esta mejora en la posicion fiscal se ve reflejada en menores necesidades de financiamiento. En
particular, se espera que para 2022 este sea 8,2% del PIB, con lo cual el Gobierno nacional
estaria retornando a niveles de esta variable consistentes con lo observado en promedio en los
cinco afios previos a la pandemia, y contribuyendo de manera importante a la recomposicion de
las fuentes de financiamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en la cual los flujos
de recursos provenientes del sector privado vuelven a ser relevantes.
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Igualmente, esta estrategia fiscal se formula en un contexto en el cual la economia colombiana
esta experimentando una importante mejora en sus términos de intercambio en el corto plazo,
principalmente a través de unos mayores precios del petroleo, la cual genera un impulso favorable
a la consolidacién fiscal y el repunte de las exportaciones. ElI Gobierno es consciente de la
importancia que tiene este contexto favorable para acelerar el proceso de consolidacién de las
finanzas publicas a partir de 2023, que es cuando se materializarian la mayor parte de sus efectos
positivos sobre las finanzas publicas. De esta manera, se estaria aprovechando el contexto
macroeconomico favorable de corto plazo para anticipar el ajuste fiscal requerido, y asi trazar la
ruta hacia la estabilidad fiscal en el mediano plazo.

Si bien se destaca el crecimiento econdmico sobresaliente y la recuperacion del mercado laboral,
este Marco Fiscal también es explicito en los retos que hoy enfrenta la economia colombiana en
materia de inflacion y desbalances externos. En el frente de precios, Colombia no ha sido ajeno
al fenomeno inflacionario global, ante lo que el Banco de la Republica ha respondido aumentando
sus tasas de interés en 425 puntos basicos desde septiembre de 2021. El Gobierno ha
complementado ese esfuerzo a través de politicas enfocadas en reducir los costos de insumos
de produccion e impulsar la oferta doméstica.

En el frente externo, pese al reciente choque positivo en el precio de las exportaciones, el
encarecimiento de las importaciones, asi como el mayor dinamismo de la demanda interna, han
generado presiones importantes, reflejadas en un nivel considerablemente alto de déficit de
cuenta corriente. No obstante, las fuentes de financiamiento comienzan a recomponerse a través
de mayor inversion extranjera directa y mayor flujo de capitales de corto plazo provenientes del
sector privado.

Ademas de contar con un financiamiento externo mas diversificado, Colombia cuenta con unas
reservas internacionales de aproximadamente 57.600 millones de USD y con una linea de crédito
de caracter precautelativo (Linea de Crédito Flexible) de alrededor de 9.800 millones de doélares
por dos afios, la cual fue otorgada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), que junto a una
tasa de cambio flexible, contribuyen de manera importante a mantener niveles de liquidez
suficientes para enfrentar choques macroeconémicos adversos. La renovacion que hizo el FMI
de la Linea de Crédito Flexible en abril de este afio es un importante logro para el pais, en la
medida que, tal y como lo afirmé la entidad multilateral, el acceso a este tipo de instrumentos esté
limitado Unicamente a economias con instituciones y fundamentales macroeconémicos de gran
fortaleza.

Hacia el mediano plazo, se daria una transicién entre el periodo de répida recuperacion
econémica y politica fiscal expansiva observado hasta 2022, hacia uno de consolidacion
macroeconomica y fiscal. La economia creceria a sus tasas de largo plazo (3,2%) y el déficit de
cuenta corriente convergeria a 2,6% del PIB, logrando estabilizar el pasivo externo del pais, en
el contexto del proceso de transformacion productiva. Los motores de crecimiento y ajuste de las
cuentas externas hacia el mediano plazo incluirian la inversion en maquinaria y equipo, la
infraestructura, y las exportaciones no tradicionales y de servicios, como resultado, en parte, de
los esfuerzos implementados por el Gobierno nacional. Dentro de estos, se destacan las mejoras
en competitividad a través de un menor costo de uso del capital, la ejecucion y el fortalecimiento
de proyectos de infraestructura, la implementacion de los programas de recuperacion econémica
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enmarcados en la estrategia “Nuevo Compromiso por el Futuro de Colombia” y las estrategias
orientadas al aumento de la productividad de los sectores no tradicionales.

Igualmente, al capitalizar el contexto macroecondmico favorable en el corto plazo, a partir de
2024 se terminaria de afianzar el proceso de consolidacion fiscal, gracias a la convergencia de la
deuda publica a su objetivo de mediano plazo (el ancla), y la obtencion, en promedio, de
superavits primarios consistentes con mantener el endeudamiento estable alrededor de ese nivel.
De esta manera, al alcanzar niveles prudenciales de endeudamiento, se habilita un margen de
maniobra considerable para poder reaccionar ante cualquier coyuntura adversa que pueda
atravesar la economia hacia adelante. Por lo tanto, no solo estamos organizando la casa, sino
gue dejamos las herramientas suficientes para seguir fortaleciendo la estructura socioeconémica
del pais, en un contexto de apuntalamiento de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Si bien el cuerpo de este Marco Fiscal recoge estos y otros importantes mensajes, se incluyen
10 recuadros como parte fundamental del texto, que complementa el andlisis central de este
documento. En uno de ellos se detallan la descripcion y los impactos macroeconémicos Y fiscales
estimados de los principales componentes de la LIS. En esa misma linea, se incluye otro recuadro
con las modificaciones sobre la Regla Fiscal y las caracteristicas del nuevo Comité Autbnomo de
la Regla Fiscal (CARF), en el contexto del fortalecimiento de la institucionalidad fiscal que puso
en marcha la LIS. Considerando el rol fundamental que tiene el proceso de modernizacion de la
DIAN y su progreso en eficiencia para mejorar la posicion fiscal del pais y robustecer los ingresos,
se destina un espacio para detallar las medidas que hacen parte de este proceso.

Otro de los recuadros plantea un diagnéstico de los programas de transferencias monetarias
vigentes en la actualidad, haciendo énfasis en las iniciativas implementadas por este Gobierno,
asi como en sus efectos, teniendo en cuenta la incidencia de estos programas para contener el
deterioro de la pobreza durante la pandemia. Por ultimo, se incluye un recuadro que analiza el rol
gue tuvo la fortaleza del sistema financiero para evitar un impacto mayor de la crisis del Covid-19
sobre el crecimiento econdmico durante el afio 2020.

En un esfuerzo por reconocer los logros recientes en materia econémica y fiscal de la economia
colombiana, asi como de los retos que esta enfrenta, se entrega un Marco Fiscal sucinto,
transparente, realista y técnicamente fortalecido, que muestra una economia boyante y un
escenario fiscal sostenible hacia el mediano plazo, centrado en la politica social.

Jesus Antonio Bejarano
Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Resumen Ejecutivo

Capitulo 1: Balance 2021 y actualizacion Plan Financiero 2022

» El contexto internacional en 2021 estuvo marcado por una importante reactivacion
economica a nivel global, asociada al avance en los procesos de vacunacion contra el
Covid-19, lo cual permitié reducir las restricciones de movilidad y contribuyé al repunte
tanto de la actividad productiva como de la demanda. Lo anterior se dio en un contexto de
disrupciones en las cadenas de suministro y transporte, que afectaron la recuperacion de
la oferta y generaron presiones al alza en la inflacion mundial. Para 2022, la dinamica en
la reactivacion mundial se mantendria, en linea con las menores restricciones asociadas a
la pandemia, en un contexto de alta incertidumbre y mudltiples riesgos, incluyendo la
persistencia en la inflaciobn mundial y las tensiones geopoliticas.

» En 2021, las medidas implementadas por el Gobierno nacional por medio de la Ley de
Inversion Social (LIS) se vieron reflejadas en una rapida reactivacién econdémica, una caida
de la tasa de desempleo, una reduccién de la incidencia de la pobreza y una disminucién
de la desigualdad.

» Por su parte, el crecimiento de la economia colombiana en 2021 fue 10,7%, consolidando
una recuperacion mas dinamica en comparacion con paises pares y con crisis econémicas
previas. Lo anterior estuvo explicado por los sélidos fundamentales de la economia
colombiana, el plan de vacunacion, la estrategia de reactivacion inclusiva implementada por
el Gobierno nacional a través de la LIS, y la postura expansiva de la politica monetaria y
fiscal.

» En 2022, se espera que la economia colombiana crezca 6,5%, impulsada por el dinamismo
de la gran rama de comercio y la industria manufacturera, asi como por el buen
comportamiento de la inversién y las exportaciones, consolidando al pais como uno de los
lideres de reactivacion de la actividad productiva a nivel mundial.

» Se espera que, en 2022, se presente una recuperacion significativa del mercado laboral,
en donde la tasa de desempleo se corregiria de 13,8% a 11,8%, explicado por los
programas de protecciéon y creacion de empleo implementados en el marco de la LIS, asi
como por la consolidacién del proceso de reactivacion econdmica.

» En 2021, los precios del petréleo presentaron un repunte significativo frente a 2020,
aumentando de USD 43 a USD 71 por barril, de la mano de la reactivacién de la economia
a nivel mundial, que impulsé un notable crecimiento en la demanda de crudo. En 2022, se
daria un incremento adicional del precio del petrdleo, hasta USD 100, de la mano del
continuado dinamismo de la demanda, junto con las restricciones a la oferta derivadas
principalmente de la invasion de Rusia a Ucrania.

» El déficit de la cuenta corriente en 2021 se ubic6 en 5,7% del PIB, explicado por el proceso
de reactivacion econdmica y factores internacionales que encarecieron el precio de las
importaciones. Para 2022, se prevé una correccion moderada de este déficit hasta 4,5%
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del PIB, explicada, principalmente, por el crecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios, en el contexto del auge actual de precios de los commodities.

» El'Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 un nuevo acuerdo sobre la Linea de Crédito
Flexible (LCF) para Colombia, lo que constituye un importante logro. De acuerdo con el
FMI, el acceso a este instrumento responde a la solidez macroeconémica y la fortaleza
institucional del pais. La decision del ente multilateral le permitira a Colombia reducir su
vulnerabilidad externa al contar con una fuente de liquidez que mitigue los efectos adversos
en caso de materializacién de riesgos externos.

» Alcierre de 2021, la inflacion se ubic6 en 5,6%, explicada tanto por choques externos como
internos no anticipados que generaron un alza en el nivel de precios. Estas presiones se
mantendrian en 2022, llevando la inflacion anual a 8,5%, correspondiendo a uno de los
principales riesgos macroeconémicos en el corto plazo. En respuesta, el Banco de la
Republica inicié el desmonte gradual del estimulo monetario implementado durante la
pandemia en septiembre de 2021, a través de incrementos en la tasa de interés de politica,
gue a la fecha han alcanzado los 425pb.

» El buen desempefio de la actividad productiva y el sobrecumplimiento de la meta de
recaudo de la DIAN permitieron empezar el proceso gradual y ordenado de consolidacion
fiscal anticipadamente en 2021. El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se
ubicé en 7,1% del PIB, cifra 1,6pp inferior a la proyectada en el MFMP 2021 (8,6% del PIB)
y 0,7pp menor al 7,8% observado en 2020.

» El ajuste de las finanzas publicas continuaria en 2022, de tal forma que el déficit total se
ubicaria en 5,6% del PIB y exhibiria una correccion de 1,5pp del PIB frente al nivel de 2021,
la cual es la mas grande en casi 30 afios. Frente a 2021, la disminucidn en el déficit fiscal
estara impulsada por un crecimiento en los ingresos, y por una reduccion de gasto,
principalmente en los rubros asociados a la atencion de las necesidades surgidas a raiz
de la pandemia.

» El balance acumulado de 2021 y 2022 del escenario actual refleja un sobrecumplimiento
de 3pp del déficit contemplado en las metas fiscales del MFMP 2021, evidenciando el
esfuerzo del Gobierno nacional por anticipar el ajuste de las finanzas publicas.

» Comparado con el escenario de la Actualizacion del Plan Financiero 2022 de febrero (6,2%
del PIB), la proyeccion de déficit total se reduce en 0,7pp del PIB, de la mano de un mayor
recaudo tributario, y a pesar de que se destinen $14,2 billones al pago de las obligaciones
del FEPC con corte al primer trimestre de 2022.

» En 2022, las necesidades de financiamiento y la tendencia de la deuda publica continuaran
reflejando los efectos del proceso de reactivacién econdmica y consolidacion fiscal. Asi, la
deuda neta del GNC se reducira en 4,3pp del PIB frente a 2021, alcanzando 56,5% del
PIB, un nivel muy cercano al ancla definido en el marco de la Regla Fiscal. Igualmente,
para esta vigencia las necesidades de financiamiento retornarian a los niveles de los
ultimos cinco afios previos a la pandemia.
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Capitulo 2: FEPC: diagndstico, retos y alternativas

»

»

»

»

Este capitulo se incluye en el MFMP 2022, de manera extraordinaria, en respuesta a la
necesidad coyuntural de un andlisis exhaustivo de la situacion del Fondo de Estabilizaciéon
de los Precios de los Combustibles (FEPC), dadas sus importantes implicaciones fiscales.

Los precios de referencia internacional de los Combustibles Liquidos (CL) han venido
aumentando a causa de presiones externas que afectan la oferta y demanda de estos
bienes en el mercado internacional. El Gobierno nacional, consciente de la realidad social
y econdmica que vive el pais, ha decidido implementar una politica activa de estabilizacion
de precios de los CL desde 2021. En efecto, Colombia actualmente se sitla entre los
paises de la region con menores precios de CL, lo cual ha ayudado a preservar el proceso
de reactivacién econémica y proteger el poder adquisitivo de los hogares colombianos. Lo
anterior, ha significado importantes esfuerzos de gasto publico.

El Gobierno nacional ha realizado una serie de gestiones necesarias para mejorar el
funcionamiento del FEPC y su transparencia, dentro de las cuales se destaca adoptar
medidas para visibilizar el subsidio implicito que se ha otorgado a través de este
mecanismo. En el corto plazo el Gobierno nacional tiene dos retos fundamentales:

o Pagar el déficit del FEPC que se viene acumulando: el Gobierno nacional ha
incluido una serie de alternativas para saldar las obligaciones adquiridas en el
presupuesto nacional, y ha planteado un calendario de pagos claro y consistente
con el cumplimiento de la Regla Fiscal del GNC.

o Cerrar los diferenciales de compensacion: en este MFMP se propone una senda de
incrementos a los precios domésticos de los CL que inicia en junio, coherente con la
expectativa de desaceleracion de la inflacion durante el segundo semestre de 2022.

En el mediano plazo, bajo un contexto de menores presiones inflacionarias y una vez
superada la mayor parte de las consecuencias sociales derivadas de la pandemia de
Covid-19, el Gobierno nacional debera evaluar una reforma estructural al FEPC, que
garantice que el fondo sea autosostenible. En este MFMP 2022 se presenta un abanico
de alternativas orientadas a ese propésito, que incluyen un fortalecimiento de la
institucionalidad con la que opera el mecanismo.

Capitulo 3: Plan Financiero 2023

»

»

La dindmica del crecimiento econdmico mundial de 2023 se daria en un contexto de menor
incidencia de los factores que dominaron el escenario externo de 2021y 2022, tales como
la pandemia, las disrupciones de las cadenas globales de suministro y la invasion rusa a
Ucrania, compensado por el impacto que se prevé de la politica monetaria mas restrictiva
implementada desde 2021.

Con el desvanecimiento de la mayoria de los efectos negativos derivados de la pandemia,
el 2023 se perfila como un afio de transicién entre un periodo de rapida recuperacion
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econdmica Yy politica fiscal expansiva, hacia uno de consolidacién macroeconémica y
fiscal.

Tras un proceso de reactivacion exitoso, el 2023 seria un afio de rebalanceo econémico,
que permitiria sentar las bases de un crecimiento sostenido. Por componentes de gasto,
se espera un mayor protagonismo de la inversion y las exportaciones. Por oferta, se prevé
un aporte mas homogéneo de los sectores productivos al crecimiento econémico, en
donde las actividades de mineria y construccién presentarian los crecimientos mas altos
en 2023, considerando el margen considerable de recuperacion que aun presentan.

Se espera que, en 2023, continle la recuperacion del mercado laboral, o que llevaria a
que la tasa de desempleo a nivel nacional se ubique en 10,4%, retornando al nivel de
prepandemia.

En 2023 los precios del petréleo continuarian en niveles superiores a USD 90 por barril,
aungue presentarian una leve reduccion frente a 2022. Lo anterior se derivaria de una
oferta de crudo que seguiria significativamente afectada debido a las sanciones
economicas impuestas a Rusia, aunque se mitigarian parcialmente por el menor
crecimiento esperado para la demanda de petréleo, dada la desaceleracién en la actividad
productiva a nivel global.

El déficit de la cuenta corriente se ubicaria en 3,7% del PIB en 2023, disminuyendo 0,8pp
respecto a lo proyectado para 2022, por cuenta de la disipacion parcial del choque mundial
inflacionario y el dinamismo de las exportaciones no tradicionales y de servicios, explicado
por el proceso de transformacién productiva y la recuperacion total del sector turismo.

Para 2023, se proyecta que la inflacion fin de periodo se reducira a 5,6%, en linea con la
disipacion de algunos de los choques observados durante 2022. Como consecuencia, los
mercados esperan una reduccién en la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica durante el préximo afio.

En materia fiscal, el escenario central contempla que el Gobierno nacional cumpliria la
Regla Fiscal sin necesidad de implementar medidas adicionales de politica para aumentar
los ingresos o disminuir los gastos, mientras que se alcanza un superavit primario de 0,1%
del PIB y un balance total de -3,6%. La reduccion en el déficit fiscal frente a 2022 es
principalmente consecuencia de un incremento en los ingresos, derivado de la
capitalizacion de la bonanza petrolera y de los efectos derivados de las medidas de
politica que se han implementado.

El fuerte dinamismo esperado en los ingresos responde al efecto de las medidas de la
Ley de Inversién Social, la continua implementacién del proceso de modernizacion de la
DIAN vy el fuerte repunte de los precios internacionales del petroleo en 2022-2023. Este
afo, se materializarian los mayores efectos de la bonanza petrolera, en la medida en la
gue los ingresos petroleros alcanzarian su nivel mas alto.
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Para 2023, el Gobierno nacional propone una agenda de gasto donde se mantiene la
inversion por encima de su promedio historico y se disponen recursos para continuar los
pagos destinados a cubrir el diferencial de compensacion generado por el FEPC.

De esta manera, el Gobierno nacional alcanzaria su primer superavit primario desde 2019,
y el tercero desde 2010, mientras que mantiene la inversion publica por encima de su
promedio histérico y salda gradualmente las obligaciones adquiridas con el FEPC. Estos
resultados permitirian continuar con la senda decreciente proyectada para la deuda
publica, con lo cual se continta afianzando el proceso de consolidacion fiscal iniciado en
2021.

Capitulo 4: Estrategia fiscal de mediano plazo

»

»

»

»

»

Se espera que la economia colombiana se ubique alrededor de sus niveles de PIB
tendencial a partir de 2023, y crezca a su ritmo de mediano plazo de 2024 en adelante
(3,2% anual), jalonado, principalmente, por la inversion en maquinaria y equipo, la
infraestructura, y las exportaciones no tradicionales y de servicios, en el marco del proceso
de transformacién productiva.

En el mediano plazo, el déficit de la cuenta corriente mantendria una senda decreciente,
en linea con un menor déficit comercial de bienes y servicios, explicado por el dinamismo
de las exportaciones no tradicionales y los servicios de turismo, favorecido por la politica
de comercio exterior del Gobierno nacional en materia de insercién en las cadenas
globales de valor, asi como la diversificacion de la canasta exportadora.

La principal fuente de financiamiento externo seria la Inversion Extranjera Directa que,
junto al menor déficit de cuenta corriente, permitiria tanto una composicién mas favorable
del financiamiento en el mediano plazo, como la estabilizaciéon de los pasivos externos
como porcentaje del PIB.

Se espera que en 2024 y 2025 se materialice una gradual reduccion de los precios
internacionales del crudo, de la mano del incremento en la oferta mundial y la
implementacién de politicas de transicidn energética en economias avanzadas. En el
mediano plazo, los precios presentarian un comportamiento estable en términos reales,
debido al control que haria la OPEP+ sobre la oferta de crudo, y una implementacion
menos acelerada de las politicas de transicion energética por parte de las economias de
ingreso medio-bajo.

El ajuste gradual y ordenado de las finanzas publicas que inici6 el Gobierno nacional en
2021 se acentuaria en 2022 y 2023, y se terminaria de consolidar a partir de 2024. Lo
anterior permitird un progresivo fortalecimiento de la posicién fiscal del pais y una
convergencia gradual y sostenida de la deuda publica a niveles prudenciales, guiado por
las metas de la nueva Regla Fiscal. En la estrategia propuesta, se capitalizarian los
efectos favorables de la reactivacion econdmica y de los altos precios del petrdleo, para
acelerar la consolidacion fiscal en el corto plazo, con lo cual se anticipa la mayor parte del
ajuste que se habria requerido, en ausencia de ese esfuerzo, en los proximos afos.
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»  El cumplimiento de la nueva Regla Fiscal, que implica mantener una deuda cerca del ancla en
el mediano plazo, no depende de medidas adicionales para incrementar las fuentes fiscales. La
estrategia fiscal contempla que se mantengan los esfuerzos para reducir la evasion, mejorar la
eficiencia de la DIAN y materializar la politica de austeridad del gasto publico.

» Como consecuencia del comportamiento proyectado para los ingresos y gastos, el
Gobierno nacional alcanzaria superavits primarios de 0,4% del PIB en promedio para
2024-2033, que es consistente con una gradual reduccién de la deuda neta. Esta
disminuiria de 56,2% del PIB en 2023 a 54,0% en 2033, alcanzando el ancla de deuda en
2024 y manteniéndose en niveles levemente inferiores a este, a partir de ese momento.

» Un mayor crecimiento de la economia colombiana en el mediano plazo es posible en la
medida en que se continten profundizando las medidas estructurales promovidas por el
Gobierno nacional, como las misiones de empleo e internacionalizacién. Esto contribuiria
al apuntalamiento de las finanzas publicas y a la consolidacion fiscal que requiere el pais,
y en particular a generar un incremento sustancial en los recursos disponibles para
financiar la inversion publica.

Capitulo 5: Analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la
deuda publica

» Esta versibn del MFMP incluye una nueva seccion donde se evallan choques
macroecondmicos transitorios tanto positivos como negativos, asi como sus implicaciones
en el escenario fiscal. Los choques positivos estan asociados a aumentos del precio del
crudo, incrementos de la productividad total de los factores y caidas en la prima de riesgo.
Por otro lado, los choques negativos contemplan un incremento de la inflacion, la caida
en la demanda externa y un menor nivel de produccién de petréleo.

» Uno de los pilares de la estrategia fiscal propuesta por el Gobierno nacional en su
escenario central consiste en asegurar la convergencia y permanencia de la deuda publica
en su ancla. En este sentido, el capitulo presenta analisis de las implicaciones que
tendrian la materializacion de diversos tipos de riesgos, o de escenarios de politica fiscal
alternativos, en el cumplimiento de esos objetivos.

» Un ejercicio estocastico de sostenibilidad, que asume una postura pasiva de la politica
fiscal, evidencia que en el 90% de los eventos simulados la deuda no alcanzaria el limite
fijado por la Regla Fiscal en un horizonte de cinco afios.

» El Gobierno nacional mantiene una estrategia de gestion de la deuda publica orientada a la
optimizacion de las condiciones de emision y la reduccion de riesgos financieros,
desarrollando un mercado de deuda publica profundo, liquido, diversificado y de largo plazo.

» En cuanto a los pasivos no explicitos, se destaca que, el valor presente neto (VPN) del
pasivo pensional (pasivo no explicito mas importante), se ha reducido gradualmente en el
tiempo. Por su parte, dentro de los pasivos contingentes, se destaca que el valor estimado
del contingente por concesiones y otros proyectos de participacion privada asciende a
1,3% del PIB para el periodo comprendido entre 2022 y 2033.
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Capitulo 1. Balance 2021y actualizacion Plan
Financiero 2022

2021 2022
Variable MFMP MFMP

Crecimiento del PIB (%) 10,7

Tasa de desempleo (%) 14,1 13,8 NA* 12,8 11,8 -1,0

Crecimiento socios comerciales (%) 6,0 6,3 0,3 3,7 3,3 -0,4

Balance de cuenta corriente (% PIB) -3,8 -5,7 -1,9 -5,0 -4,5 0,5

TRM promedio (USD/COP) 3.667 3.747 80 3.823 3.924 101,0
Precio del petrdleo (Brent, USD) 63,0 70,9 7,9 70,0 100,0 30,0
Produccion de petréleo (KBPD) 777,0 736,0 -41,0 7475 755,0 7,5

Inflacion fin de periodo (%) 3,0 5,6 2,6 4.2 8,5 43

Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,2 16,3 0,1 15,7 16,7 1,0

Gastos totales del GNC (% PIB) 24,8 23,4 -1,4 21,9 22,3 0,4

Balance fiscal del GNC (% PIB) -8,6 -7,1 15 -6,2 -5,6 0,6

Deuda neta del GNC (% PIB) 65,1 60,8 -4,3 60,5 56,5 -4,0

Balance fiscal del GG (% PIB) -8,6 -7,1 15 -7,0 -6,1 0,9

Deuda consolidada del GG (% PIB) 60,5 58,7 -1,8 57,0 53,5 -3,5

Fuente: DANE, MHCP, FMI, y Banco de la Republica.
*El dato observado de tasa de desempleo y el pronosticado en el MFMP 2021 no son comparables dado el cambio reciente de

metodologia adoptado por el DANEZ.

1.1. Balance macroeconOmico 2021 y perspectivas 2022

1.1.1. Contexto internacional

El afio 2021 estuvo marcado por unaimportante reactivacion econémica a nivel global, asociada
al avance en los procesos de vacunacién contra el Covid-19, lo cual permitid reducir las
restricciones de movilidad y contribuy6 al repunte tanto de la actividad productiva como de la
demanda. En efecto, el esquema de vacunacion garantizé que el 58% de la poblacion mundial se
encontrara vacunada al cierre de 2021, permitiendo un levantamiento gradual en las restricciones de
movilidad que afectaron la actividad productiva durante la pandemia, junto con un incremento de la

1 La desviacion se mide en las unidades de la variable descritas en la primera columna, bien sea %, pp, délares o pesos por dolar.

2 El dato observado de 2021 corresponde a la serie de datos GEIH 2005 expandida con el Censo de 2018. El dato de MFMP 2021
fue pronosticado usando la serie de datos GEIH 2005 expandida con el Censo de 2005, consistente con una tasa de desempleo en
2021 de 13,7%.
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demanda a nivel global, enlamedidaquese  Grafico 1.1. Nivel del PIB real por grupo de
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mundial y del 6% previsto en el MFMP de *En Colombia, el afio 2022 corresponde al prondstico del equipo
. técnico del Ministerio de Hacienda y crédito Pablico.

2021, y mostrando un nivel del PIB 1,7%

mayor al registrado en 2019.

La fuerte recuperaciéon de la demanda a nivel global se dio en un contexto de disrupciones
en las cadenas de suministro y transporte, que afectaron la recuperacién de la oferta y
generaron presiones al alza en la inflacion mundial. La aparicién de nuevos brotes de Covid-
19 durante 2021 ralentizé la recuperacién de la produccion a nivel global y generé problemas
logisticos que incrementaron los costos de transporte, llevé a disrupciones prolongadas en las
cadenas globales de suministro y gener6 escasez en los insumos de produccién. Lo anterior se
tradujo en una desaceleracion de la oferta mundial, lo que, en un contexto de reactivacion de la
demanda por la normalizacion de la movilidad y el aumento del ahorro de los hogares en 2020,
presiond los precios de los bienes y servicios al alza, resultando en niveles elevados de inflacion
a nivel global.

Otro resultado de la reactivaciéon econémica a nivel mundial fue el repunte en los precios
del petrdleo en 2021, que gener6 presiones inflacionarias adicionales. En efecto, la
recuperacion de las economias avanzadas y de China condujo al repunte del consumo de crudo
a niveles cercanos a los observados antes de la pandemia. Adicionalmente, la oferta mundial de
petréleo se vio limitada como resultado de los recortes de produccién de la OPEP+3 que
comenzaron a finales de 2020, asi como por el incremento marginal de la produccién durante
2021. Estos desbalances entre la oferta y la demanda de crudo resultaron en un incremento de
su precio, el cual alcanz6 un promedio de USD 71 por barril en 2021, aumentando 63,9% frente
al promedio registrado en 2020 (USD 43 por barril) y exacerbando las presiones inflacionarias
gue enfrentaba la economia internacional.

3 Los paises que conforman la OPEP+ son Angola, Argelia, Arabia Saudita, Republica del Congo, Emiratos Arabes Unidos, Gabon,
Guinea Ecuatorial, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Venezuela, Azerbaiyan, Bahrein, Brunei, Kazajstan, Malasia, México, Oman,
Rusia, Sudan del Sury Sudan.
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Las altas presiones inflacionarias y una brecha del producto que continda cerrandose
llevaron a una aceleracion en el ritmo de normalizacion de la politica monetaria en las
economias avanzadas, que, en conjunto con la incertidumbre frente al desarrollo de la
pandemia, ha aumentado la aversion al riesgo en las economias emergentes. Las
autoridades monetarias de las economias avanzadas han optado por un retiro mas rapido de los
estimulos monetarios y por propender por sendas mas pronunciadas de tasas de interés. Lo
anterior, junto con las mayores presiones inflacionarias y una recuperacion econémica mas
acelerada de lo esperado, ha llevado a que los bancos centrales de los principales paises de
América Latina y de otras economias emergentes iniciaran un ciclo de incrementos de la tasa de
interés de politica. En 2021 esto se llevé a cabo en un contexto de mayor percepcion de riesgo
en las economias emergentes, asociada a la incertidumbre frente al desarrollo e impactos
econdémicos de la pandemia.

Para 2022, si bien la dinamica en la reactivacion mundial se mantendria en linea con la
disipacion de la pandemia, esta se daria en un contexto de alta incertidumbre y multiples
riesgos que podrian afectar la dindmica del crecimiento mundial. Las principales presiones
a la baja sobre el crecimiento econémico del mundo estdn asociadas, principalmente, al
surgimiento de nuevas variantes del Covid-19, la continuacién de las disrupciones en las cadenas
globales de suministro, la persistencia en las presiones inflacionarias -que pueden llevar a la
implementacion de una politica monetaria mas contractiva-, la incertidumbre frente a la evolucion
de la politica de confinamiento de China —que generaria una menor demanda del pais y
profundizaria las disrupciones en las cadenas de suministro-, la necesidad de un ajuste fiscal
significativo, especialmente en economias emergentes, y la continuacion de la invasion de Rusia
a Ucrania.

Adicionalmente, como resultado de la invasion rusa a Ucrania, los precios del crudo han
aumentado significativamente en lo corrido de 2022, alcanzando niveles no observados
desde 2008 y llevando la proyeccion de precio para el afio a USD 100 por barril. Las
sanciones econOmicas impuestas a Rusia en respuesta a su invasion a Ucrania han restringido
la oferta de crudo a nivel global, lo cual, en un contexto en el que la demanda se ha consolidado
y la OPEP+ no considera mayores incrementos en la produccién para suplir la menor oferta,
llevaria a que el precio del Brent se mantenga en niveles elevados durante 2022. Por lo tanto, el
equipo técnico del MHCP estima que el precio se ubicaria en un promedio de USD 100 por barril,
ligeramente por debajo de lo proyectado por la EIA (USD 103,4), el WEO del FMI (USD 110,8) y
los futuros de CME Group (USD 106,4)%, lo que muestra una postura conservadora pero alineada
con lo esperado por los analistas.

4 El pronéstico de la EIA corresponde al reporte del Short Term Energy Outlook de mayo de 2022. La proyeccion del WEO corresponde
al reporte de abril de 2022. El pronéstico del CME Group corresponde al dato con corte al 6 de mayo de 2022.
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1.1.2. Crecimiento econdmico

Gréfico 1.2. Comparacion entre las crisis de
finales de siglo y por Covid-19, indice = 100
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

El alto crecimiento econémico en 2021
obedecid, principalmente, a los sdélidos
fundamentales de la economia colombiana, el
plan de vacunacion, la estrategia de reactivacion
inclusiva implementada por el Gobierno
nacional y la postura expansiva de la politica
monetaria. El avance del plan de vacunacion
permitié un retiro gradual de las restricciones
implementadas para contener la propagacion
del virus, lo que llevo a la normalizacion de la
actividad productiva. Asimismo, la respuesta
fiscal del Gobierno nacional redujo el impacto
de las medidas de cierre sobre las familias y
empresas colombianas, a través de la
proteccion del empleo ¢ y las mayores
transferencias monetarias a los hogares mas

El crecimiento de la economia colombiana en
2021 fue 10,7%, por encima de lo anticipado
en el MFMP 2021 (6,0%), lo que permitié
consolidar una recuperaciéon mas dinamica
en comparacion con paises pares y con crisis
econdmicas previas. El crecimiento entre 2019
y 2021 de la economia colombiana fue 2,9%
(Grafico 1.1), en linea con el observado a nivel
mundial (2,9%), ubicandose en el puesto 18 en
una muestra de 57 paises®. Asimismo, a pesar de
la menor dinAmica econdmica asociada a los
problemas de orden publico en el segundo
trimestre de 2021, el PIB recuperé el nivel del
cuarto trimestre de 2019 en siete trimestres; en la
crisis de finales del siglo XX la economia tard6 16
trimestres en retornar a los niveles precrisis
(Gréfico 1.2).

Gréafico 1.3. Ahorro de los hogares como
porcentaje del ingreso disponible*, %
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
*Acumulado 4 trimestres.

vulnerables’, por medio de programas como el de Apoyo al Empleo Formal (PAEF) e Ingreso
Solidario. Por otro lado, el Gobierno nacional implementé incentivos a la actividad productiva,
como los beneficios tributarios a hoteles y restaurantes, y los dias sin IVA, los cuales impulsaron
la reactivacion en algunos de los sectores mas afectados por la pandemia. Adicionalmente, se
facilité la canalizacion de liquidez al sector empresarial a través de créditos garantizados por el

° Esta muestra de 57 paises incluye los paises OCDE (38), otros paises no OCDE de la region (7) y las restantes economias

emergentes segun el FMI (12).

6 Para mas detalle, ver Recuadro 1.1. Descripcion y balance de los principales componentes de la Ley de Inversién Social.
" Para més detalle, ver Recuadro 1.3. Fortalecimiento de los programas de transferencias monetarias en Colombia.
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Gobierno, con tarifa de comision subsidiada. Finalmente, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) redujo la tasa de interés a minimos histéricos y redujo permanentemente los
encajes bancarios en 2020, lo que, junto con la acumulacion del ahorro en 2020 por parte de los
hogares (Grafico 1.3), potencié el consumo privado en 2021.

La mayor parte del crecimiento en 2021 se explico por la gran rama de comercio y la industria
manufacturera, por el lado de la oferta, y el consumo privado por el lado de la demanda. La
industria y el comercio, con crecimientos de 16,4% y 20,9%, respectivamente, superaron su nivel
previo a la pandemia y explicaron cerca de la mitad del crecimiento, consistente con que los
indicadores de confianza industrial y comercial alcanzaron sus méaximos histéricos. Lo anterior se
reflejé en el repunte del valor en ddlares de las exportaciones no tradicionales (27,9%) y de
servicios (32,2%). En contraste, mineria y construccién son los Unicos sectores que, a cierre de
2021, aun no habian recuperado su nivel previo a la pandemia, tras enfrentar cuellos de botella
de naturaleza transitoria que afectaron el dinamismo de las obras civiles y la produccién de
petréleo y carbén. Por su parte, la demanda interna crecié 13,6% en 2021 (Tabla 1.2), por cuenta
de las mejoras en los niveles de empleo y confianza, la reactivacion de compras represadas y el
impacto de las medidas implementadas por el Gobierno nacional para promover la recuperacion
econdmica. En particular, en 2021, el consumo privado mostré un crecimiento anual de 14,8% y
bienal® de 9,1%, el segundo mas alto entre los paises de la region®. Asimismo, la inversion mostré
un crecimiento de 12,2%, acelerdndose en 32,7pp frente a la contraccién registrada en 2020,
impulsada, principalmente, por los subsectores de vivienda (22,6%) y maquinaria y equipo
(19,1%). Finalmente, el consumo publico creci6 10,3%, asociado, principalmente, al esfuerzo del
Gobierno nacional en la atencion de la pandemia.

Tabla 1.2. Crecimiento del Ploducto Interno Bruto por eI enfoque del gasto, %

202L 42022

Demanda Interna 110,1 13,6
Gasto de consumo final 91,0 13,9 5,4
Gasto de consumo de los hogares 73,8 14,8 52
Gasto de consumo del Gobierno General 17,2 10,3 5,8
Formacién bruta de capital 19,0 12,2 13,6
Exportaciones 13,1 14,8 12,0
Importaciones 22,8 28,7 12,5

pB____ 1000 107 65

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

En 2022, se espera que la economia colombiana crezca 6,5%, todavia impulsada por el
dinamismo de la gran rama de comercio y la industria manufacturera, consolidando al pais
como uno de los lideres de reactivacion econdmica a nivel mundial. La industria manufacturera 'y
la gran rama de comercio crecerian 8,6%, contribuyendo con 2,5pp del crecimiento, en linea con el
impacto de las medidas orientadas a mantener la reactivacion econémica, como los dias sin IVA 'y la
recuperacion prevista del mercado laboral. De esta manera, el nivel del PIB en 2022 cerraria 9,5% por
encima del observado en 2019 (Grafico 1.1), ubicandose como la séptima economia en la mencionada

8 Corresponde al crecimiento entre 2019 y 2021.
° El crecimiento bienal mas alto de la region fue el de Chile (10,6%).
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muestra de 57 paises!® en materia de reactivacion. Asimismo, en 2022, el equipo técnico del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estima que el nivel del PIB se ubicaria 1,6% por debajo del
que se habria observado en ausencia del choque de la pandemia'?, mientras que un afio atras en el
MFMP 2021, esta brecha se estim6 en 7,5% (ver Gréafico 3.2 en Capitulo 3).

Por componentes de gasto, se espera que la inversién y las exportaciones jalonen el
crecimiento econdémico en 2022. La continuacion del dinamismo de la inversion de maquinaria y
equipo, coincidente con la disminucién del costo de uso del capital de la Ultima década, la solucion de
los cuellos de botella en la ejecucion de obras viales observados en 2021, el avance de los proyectos
4G y un mayor dinamismo de la ejecucion de la inversiéon de los gobiernos regionales y locales, asi
como del sector de hidrocarburos, llevarian a que la inversion crezca 13,6% en 2022 (Tabla 1.2). Lo
anterior es consistente con un aumento de la tasa de inversion de 1,3pp, alcanzando un nivel de 20,3%
del PIB, mas cercano al observado en la prepandemia. En cuanto a la demanda externa se destaca el
crecimiento de las exportaciones de 12,0%, en linea con aumentos en las cantidades exportadas de
petréleo y carbon (13,1% y 6,0%, respectivamente) y un crecimiento de 12,1% del valor en dolares de
las exportaciones no tradicionales asociado al alto crecimiento de los socios comerciales (3,3%, 0,3pp
por encima del promedio 2001-2019). En contraste, pese a los impactos favorables de los dias sin IVA
y de la recuperacion del mercado laboral, el crecimiento del consumo privado estaria por debajo del
crecimiento total (pasando de 14,8% en 2021 a 5,2% en 2022), teniendo en cuenta el menor nivel de
ahorro de los hogares en 2021 (Gréfico 1.3), una mayor inflacién -buena parte de la cual se asocia a
productos importados- y un crecimiento mas moderado de las remesas.

Recuadro 1.1. Descripcion y balance de los principales componentes de la Ley de
Inversion Social

Con la Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021), el Gobierno nacional propuso al
Congreso laimplementacion de una triada de soluciones en los frentes social, econémico
y fiscal, con el objetivo de superar los efectos negativos causados por la pandemia de
Covid-19. De este modo, Colombia fue pionero a nivel mundial en implementar una estrategia
fiscal basada en un conjunto de medidas de politica econdémica destinadas a superar los efectos
de la pandemia, sin perder de vista la sostenibilidad futura de las finanzas publicas mediante la
generacion permanente de recursos fiscales. Fundamentalmente la Ley brinda, en el corto plazo,
el estimulo econémico y social necesario para preservar el ingreso de los hogares mas
vulnerables, asi como para potenciar la reactivacion de la economia y el empleo mientras que,
de forma paralela, fortalece las finanzas publicas con medidas que aumentan el ingreso tributario
de la Nacion en el mediano plazo, y apuntalan la institucionalidad fiscal. De este modo, este
recuadro describe y hace un balance de los principales componentes de la Ley de Inversion Social
que integran la triada de soluciones: i) programas de reactivacion econdémica, incluyendo los
programas de proteccion y reactivacion del mercado laboral, los dias sin IVA, y medidas para el
sector turismo; ii) el fortalecimiento de la inversion social; y iii) la estrategia del Gobierno nacional
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

10 Esta muestra de 57 paises incluye los paises OCDE (38), otros paises no OCDE de la region (7) y las restantes economias
emergentes segun el FMI (12).

11 Para esta estimacion, el PIB que se habria observado en ausencia del choque de la pandemia corresponde al proyectado por un
modelo de filtro multivariado incluyendo informacién hasta 2019.
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Reactivacion econdmica

Proteccidn y reactivacion del mercado laboral

La Ley de Inversion Social fortalecid y cred una serie de politicas cuyo principal objetivo ha
sido la recuperacion del mercado laboral a través de la proteccion y creacion de empleo.
Estas son: i) la ampliacion de la vigencia del Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF); ii) el
incentivo a la creacion de nuevos empleos; y iii) el apoyo a las empresas afectadas por los
problemas de orden publico en el segundo trimestre de 2021 (paro nacional). En particular, la Ley
amplio la vigencia del PAEF de mayo a diciembre de 2021, transfiriendo un porcentaje de la
némina!? a micro y pequefios empleadores que cumplieran los requisitos*®. Adicionalmente, se
creo el incentivo a la generacion de nuevos empleos vigente hasta agosto de 2023, que brinda
un beneficio mensual al empleador por cada nueva contratacién, cuyo monto es mayor si el nuevo
empleado es mujer o joven. Finalmente, se cre6 el programa de Apoyo para las Empresas
Afectadas por el Paro nacional (AEAP), que otorgd un beneficio para contribuir al pago de las
obligaciones laborales de mayo y junio de 2021 para dichas empresas.

El Gobierno nacional ha otorgado cerca de 1,3 millones de beneficios por medio de los
programas de proteccion y generacién de empleo a la fecha!*. Con corte a diciembre de
2021, la UGPP reporta que la extension del PAEF beneficié a cerca de 50 mil empleadores,
asociados a 452 mil empleados (Tabla 1.1.1). Por su parte, el AEAP benefici6 a mas de 12 mil
empleadores, lo que se tradujo en una proteccién de aproximadamente 442 mil puestos de trabajo
en todo el pais. Por ultimo, el incentivo a la creacion de nuevos empleos ha logrado crear cerca
de 322 mil empleos con las postulaciones recibidas entre octubre de 2021 y marzo de 2022. De
ese total, 238 mil (74%) corresponden a jévenes entre 18 y 28 afios, 46 mil (14%) a mujeres
mayores de 28 afios, y 38 mil (12%) a hombres mayores de 28 afios®®. A los empleos juveniles,
se suman los cerca de 80 mil creados gracias al programa SacUdete!® durante agosto y
septiembre de 2021. Se espera que el ritmo promedio de creacion de 50 mil empleos mensuales
asociados a este incentivo se mantenga durante 2022.

12 El porcentaje de la nomina transferido a los empleadores beneficiarios del programa corresponde al 40% de un salario minimo por cada
trabajador hombre, y el 50% de cada trabajador mujer que tuviera el empleador. El porcentaje transferido era 50% del salario minimo, para cada
empleador en las actividades de hoteles, bares, restaurantes y actividades artisticas y de recreacion.

13 Entre los requisitos mas importantes para los empleadores se encuentran: i) Haber reportado maximo 50 trabajadores en la PILA en marzo de
2021; ii) Haber sido constituido antes del 1 enero de 2020; y iii) Haber tenido una caida del 20% o mas en los ingresos comparado con el mismo
mes de 2019 o con el promedio enero-febrero 2020. El beneficio solo era valido para empleados cuyo ingreso base de cotizacion fuera por lo
menos 1 SMLMV, y para quienes se haya aportado el mes completo.

14 Esta cifra representa el consolidado de empleos protegidos y generados por los programas reportados en la tabla. No se refiere a empleos
Unicos (es decir, un mismo empleado puede ser beneficiario de un mismo programa varios meses o participar en diferentes programas), ni incluye
otros programas no reportados aqui.

15 Informacion con base en los boletines consolidados publicados por la UGPP: i) PAEF micro y pequefios empleadores: Boletin consolidado
noéminas de abril-noviembre 2021; ii) Programa de generacion de nuevo empleo: Boletin consolidado néminas de septiembre 2021 — febrero
2022; y iii) Programa de apoyo a empresas afectadas por el paro nacional: Boletin consolidado néminas de mayo-junio 2021.

16 | os resultados de la Estrategia Sactdete corresponden a lo dispuesto en el Decreto Legislativo 688 de 2021 y a la Resolucion 1405 de 2021 y sus
modificaciones. En particular, a la estrategia se le dio continuacién al interior de la Ley de Inversion Social bajo el programa de generacion de empleo
para jovenes.
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Beneficiarios de programas de proteccion de empleo
______ Postulaciones* _ |Empleadores Empleados

PAEF micro y pequefios empleadores Mayo-diciembre 2021 49.636 452.305
AEAP Junio y julio 2021 12.684 441.726
Consolidado empleos protegidos 894.031

Beneficiarios de programas de generacion de empleo
Postulaciones* Empleadores | Empleados

Nuevo empleo 322.145
iﬂol:i?:; 28 afios Octubre 2021-marzo 2022, 14.787 %1358_'912‘;8
Hombres >28 afios 38.068

Estrategia Sacludete Agosto y septiembre 2021 6.918 78.448

Consolidado empleos generados** 400.593

Fuente: Unidad de Gestion Pensional y Parafiscales (UGPP).

*Corresponden a las néminas del mes anterior a la postulacion.

**L_os empleos Unicos generados por los programas de generacion de empleo (Estrategia Sacidete y Nuevo Empleo) ascendieron a
370.140 durante las postulaciones entre agosto de 2021 y marzo de 2022.

Los beneficiarios de los programas implementados por el gobierno han estado
concentrados en mujeres, jévenes, adultos y personas de bajos ingresos, asi como en los
sectores econdmicos mas dinamicos, como laindustriay el comercio. Por sexo, se observa
gue las mujeres han sido mayoritariamente las beneficiarias del programa. En efecto, 56% de los
empleos protegidos a través de la extension del PAEF fueron de mujeres, asi como el 63% de
los empleos asociados al AEAP, y el 55% de los empleos generados a través del incentivo de
nuevo empleo. Por su parte, por rango de edad, la mayoria de los beneficiarios de la extension
del PAEF y del AEAP fueron adultos dentro del rango de edad de 29 a 55 afios, mientras que, el
incentivo a la generacion de nuevos empleos ha favorecido principalmente a los jévenes entre 18
y 28 afos, en linea con el objetivo de este programa.

Del total de beneficiarios de los programas, mas de 75%!’ han sido personas con ingresos
laborales de entre 1 y 2 salarios minimos. En particular, el 84% de los beneficiarios de la
extension del PAEF, el 76% de los beneficiarios del AEAP y el 84% del incentivo a la creacién de
nuevos empleos se encontraban en dicho rango salarial. Por Gltimo, los sectores de industria,
comercio y servicios administrativos han concentrado el 52% de los beneficiarios, en linea con su
contribucién al crecimiento econémico de 2021, por encima del 34% de los ocupados que se
concentran en estos sectores. Lo anterior demuestra la efectiva focalizacion de los subsidios que
ha otorgado el Gobierno nacional para hacer frente a la pandemia y reactivar la economia,
mientras que simultaneamente se benefician a los grupos poblacionales mas vulnerables y que
han tenido mayor afectacion como consecuencia de los efectos de la pandemia.

Los programas de creacion y proteccion del empleo habrian tenido un impacto favorable
sobre la actividad econémica, estimado en 1,1pp del crecimiento del PIB* en 2021. En

17 Segln la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), en 2021 el 46,4% de empleados formales ganaron entre uno y dos Salarios
Minimos Mensuales Legales Vigentes (SMMLYV).

18 Este calculo tiene implicito que el salario promedio de los beneficiados es el promedio de salarios del total de la economia, y no
considera diversos efectos de segunda ronda, como que una pequefia parte del consumo privado corresponde a productos
importados. Por tanto, es probable que esta estimacion sobreestime el impacto real, por lo que se debe tomar como una cota maxima.
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primer lugar, los programas de generacién de empleo contribuyeron con cerca de 300 mil puestos
de trabajos adicionales en 2021. En segunda instancia, asumiendo que el 50% de los empleos
protegidos por la extension del PAEF y el AEAP se hubieran perdido en un escenario sin medidas,
la ausencia de estos programas de proteccién de empleo hubiera llevado a un escenario en el
que el nivel de ocupados en 2021 hubiera sido inferior en 450 mil al observado. De acuerdo con
esos supuestos, cerca de 750 mil empleos en 2021 se podrian atribuir a los programas tanto de
generacibn como de proteccion del empleo. Asumiendo el salario nominal promedio de la
economia para cada uno de estos empleos, se estima el impacto que han tenido los 750 mil
puestos de trabajo sobre el ingreso total de las familias. Adicionalmente, partiendo de una
elasticidad del aumento de estos ingresos laborales al crecimiento del consumo privado, se
calcula el impacto sobre la variacion del PIB. De esta manera, los programas de proteccién y
generacion de empleo habrian aportado 0,7pp y 0,4pp?® al crecimiento del PIB de 2021 (1,1pp al
total), respectivamente.

Dias sin IVA

La Ley de Inversiéon Social fijé tres dias sin IVA al ailo como medida para incentivar el
consumo privado y aumentar las ventas del sector comercial. De acuerdo con la experiencia
internacional, el establecimiento de dias sin impuestos sobre las ventas comerciales puede
contribuir al aumento del consumo privado, especialmente en bienes durables®. En esta linea,
los productos incluidos en la medida implementada por la Ley de Inversién Social son
principalmente bienes durables, cuyo consumo esté asociado a impactos directos sobre la calidad
de vida de la poblacion. Asimismo, la Ley fij6 un limite méximo en el valor de las compras por
consumidor?! exentas de este beneficio, y en contraste con los dias sin IVA en 2020, permitié el
uso de efectivo como mecanismo de pago para incluir a las familias mas vulnerables dentro del
beneficio, con la condicion de que las ventas estuvieran soportadas en una factura electrénica.
En 2021, los tres dias sin IVA se asignaron el 28 de octubre, el 19 de noviembre y el 13 de
diciembre, mientras que, en 2022 fueron programados para el 1 de marzo, el 17 de junio y el 2
de diciembre.

Las ventas en los tres dias sin IVA de 2021 sumaron COP 31,42 billones, 26% por encima
de la facturacién promedio diaria??, permitiendo reflejar el dinamismo de las ventas en el
valor agregado del sector comercial, y contribuyendo con un mayor crecimiento del PIB
en 0,1pp. El valor de las ventas del tercer dia sin IVA de 2021 (13 de diciembre) fue 162,1%
mayor que el registrado en el ultimo dia sin IVA del 2020 (21 de noviembre), y 17,9% y 4,7%
superior a los registrados el 28 de octubre y el 19 de noviembre de 2021, respectivamente. Este
aumento de las ventas se reflejé en un mayor dinamismo de la actividad econémica real, pues el
valor agregado del subsector de comercio en el cuarto trimestre del 2021 fue 9,2% y 11,0%
superior al observado en los mismos periodos de 2020 y 2019, respectivamente. Por otro lado,
en el cuarto trimestre de 2021 el indicador desestacionalizado de las ventas reales del comercio

19 Ante un aumento del 10% en el supuesto de los empleos que se hubieran perdido en ausencia de los programas de proteccion de
empleo (extension del PAEF y AEAP), el impacto negativo en el crecimiento del PIB habria sido 0,13pp mayor.

20 Agarwal, S., et al (2017). Consumption Responses to Temporary Tax Incentives: Evidence from State Sales Tax Holidays. American
Economic Journal: Economic Policy Vol. 9, No. 4, November 2017. Aladangady, A., et al (2017). The Effect of Sales-Tax Holidays on
Consumer Spending.

21 El detalle sobre los bienes cubiertos y los limites de compras se encuentran en los articulos 38 y 39 de la Ley 2155 de 2021.

22 para esta estimacion se toma el promedio de los tres dias sin IVA. El promedio diario se calcula con la facturacién observada en
septiembre y octubre de 2021, excluyendo el primer dia sin IVA.
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minorista fue 10,1% y 14,4% mayor al registrado en el Ultimo trimestre de 2020 y 2019,
respectivamente. En linea con esto, el crecimiento de la gran rama de Comercio sin los dias sin
IVA de 2021 hubiera sido 0,5pp menor al 20,9% observado, lo que habria reducido en 0,1pp el
crecimiento del PIB total en ese mismo afo. Finalmente, el costo fiscal de la medida en 2021,
considerando Unicamente el recaudo de IVA generado por 40 actividades econémicas que tienen
bienes cubiertos por este beneficio, correspondié a $471 mil millones?3. Esta estimacién no tiene
en cuenta el mayor recaudo de otros impuestos directos e indirectos que potencialmente se
derivan de las mayores ventas generadas en estos dias.

Ley de Turismo

Con el objetivo de reactivar la actividad turistica, la Ley de Inversién Social extendié hasta
diciembre de 2022 algunos de los beneficios establecidos en la Ley General de Turismo
(Ley 2068 de 2020). En primer lugar, se extendid la exencion del IVA para la prestaciéon de
servicios de hoteleria y turismo, lo que estimula la demanda de habitaciones y otros servicios
hoteleros. En segunda instancia, se extendi6 la exencion del pago de la sobretasa de energia
para los prestadores de servicios turisticos, o que reduce sus costos operativos, liberando
recursos para una mayor reinversion, que se reflejarian en una mayor oferta de habitaciones y
otros servicios relacionados del sector turismo.

Las medidas de reactivacion para el sector turismo han mostrado impactos favorables
sobre la actividad turistica, reflejadas en la mayor tasa de ocupacién hotelera, el aumento
en los ingresos reales, y el mayor valor agregado del subsector de restaurantes y
alojamiento. En primer lugar, la ocupacion hotelera en diciembre de 2021 se ubico en 54,4%,
4,6pp mayor a la registrada en diciembre de 2019, y en lo corrido del afio (a marzo de 2022) se
ubic6 en 52,1%, 4,6pp por encima de lo registrado en el mismo periodo de 2019. En segunda
instancia, en diciembre de 2021 los ingresos reales de los hoteles se ubicaron 2,7% por encima
de lo registrado en diciembre de 2019, mientras en lo corrido del afio a marzo de 2022 han sido
3,1% mayores a los registrados en el mismo periodo de 2019. Finalmente, el valor agregado del
subsector de restaurantes y alojamiento en el cuarto trimestre de 2021 fue 26% superior a al
registrado en el mismo periodo de 2019, y para el primer trimestre de 2022, se ubic6 34,1% por
encima del observado en el primer trimestre de 2019.

Inversion social

LaLey delInversién Social fortalecié el mecanismo de transferencias monetarias destinado
a la poblacion mas vulnerable y adopté como politica de Estado la matricula gratuita en
instituciones publicas de educacion superior para cerca de 695 mil estudiantes en
condicién de vulnerabilidad?*. Con el objetivo de acelerar la reduccién de la pobreza y la
desigualdad en el pais, la Ley de Inversién Social senté bases para fortalecer el disefio del

23 Célculos de la Subdireccion de Estudios Econémicos de la DIAN, con informacién de las bases de datos de Factura Electronica.
Para este ejercicio se identificaron dos conjuntos de bienes, pertenecientes a 40 actividades econémicas a los que les aplicaba la
medida: bienes a tarifa general (19%) y bienes exentos (0%). Se calcul6 el peso de esos dos conjuntos de bienes en el total de ventas
realizadas en un dia sin IVA frente al promedio de un grupo de dias ordinarios (sin IVA), de forma tal que la diferencia entre ambos
porcentajes se relacionaria con la medida tributaria. Finalmente, se multiplicé este diferencial (asimilable a una base gravable) por la
tarifa de 19% vy, con ello, se dedujo el costo fiscal estimado.

24 Definidos inicialmente por medio del estrato socioeconémico (1, 2 y 3) de la vivienda. A partir de 2023, los recursos se focalizaran
a los jovenes de las familias mas vulnerables, usando el Sisbén IV o el instrumento de focalizacion que haga sus veces.
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programa Ingreso Solidario (1S)? y habilité modificaciones al programa de Colombia Mayor. Asi,
se mejora la focalizacion del programa IS de manera que se asignan las transferencias
considerando el tamafio del hogar (nUmero de personas que lo componen) y el nivel de ingreso
estimado de este, con base en el Sisbén IV. Ademas, en el marco de la Mesa de Equidad, se
determiné que para mayo Yy junio la transferencia monetaria para los beneficiarios del programa
se incrementara en 25% frente a lo planteado en la exposicién de motivos de la LIS. Para 2022,
se estima que el programa ampliara su cobertura actual hasta llegar a un millén de hogares
adicionales en condicion de pobreza extrema, los cuales actualmente no son beneficiarios de
ningln programa de transferencias monetarias del Gobierno nacional®®. A la fecha, la ampliaciéon
de la cobertura ha sido de 551 mil hogares. Por otro lado, con la Ley de Inversion Social se
implementé como politica de Estado la gratuidad en la educacién para jévenes en condicién de
vulnerabilidad. Esta decision tuvo en cuenta los efectos positivos asociados a los programas de
matricula cero?” implementados temporalmente durante la pandemia, los cuales mejoraron los
indicadores de acceso y permanencia de este grupo poblacional. Asi mismo, el ICETEX y las
entidades publicas del orden nacional que tengan alianzas para el desarrollo de programas de
acceso y permanencia en la educacién superior, podran otorgar estimulos y adoptar planes de
alivio tendientes a flexibilizar las condiciones de acceso, asi como realizar la refinacion y la
reestructuracion de créditos ya otorgados. El Gobierno nacional se encuentra actualmente en el
proceso de reglamentacion de estos programas del sector educacion.

Las politicas de fortalecimiento de las transferencias monetarias y de recuperacién del
empleo han contribuido alalucha contrala pobrezay ladesigualdad. En efecto, la incidencia
de la pobreza monetaria y extrema se redujo en 3,2pp y 2,9pp en 2021 frente a 2020. Lo anterior
significé que 1,4 millones de personas salieran de situacion tanto de pobreza como de pobreza
extrema. Calculos del DANE sugieren que, en ausencia de las transferencias monetarias, la
pobreza extrema se habria incrementado en 2 millones de personas (2,0pp), mientras que 1,8
millones de personas habrian caido en situacion de pobreza monetaria (+3,6pp). Asimismo, estas
ayudas se vieron traducidas en una reversion completa del deterioro observado en 2020 de la
pobreza multidimensional y la desigualdad, pues en 2021, ambos indicadores se ubicaron por
debajo del registro de 2019. Por un lado, el indice de pobreza multidimensional se ubic6 en 16,0%
en 2021, disminuyendo 2,1pp en comparacion con 2020 (18,1%) y 1,5pp con respecto a 2019
(17,5%), consistente con una salida de 971 mil personas de la pobreza multidimensional en el
total nacional frente a 2020. Por otro lado, el coeficiente de Gini se ubicé en 0,523 en 2021 (inferior
al 0,544 de 2020y al 0,526 de 2019), asociado a una recuperacion de los ingresos especialmente
en los quintiles mas bajos durante 2021 (frente a 2019) (Gréfico 1.1.1). En 2020 el quintil 1
contaba con un poco mas de la mitad de sus ingresos de 2019 (54%), frente al 90% con el que
contaba el quintil 5 de ingresos, mostrando una brecha de 35,4pp. Para 2021, esta se redujo
hasta 9,4pp cuando el quintii 1 y 5 recuperaron el 83,8% y 93,2% de sus ingresos,
respectivamente.

% Para mas informacion, ver Recuadro 1.3. Fortalecimiento de los programas de transferencias monetarias en Colombia.

% De este modo, el programa de Ingreso Solidario beneficiaria a final de 2022 a cerca de 4 millones de hogares.

27 A partir de los resultados positivos que se observaron de los programas individuales que adoptaron las diversas IESP junto con las
Entidades Territoriales y Gobernaciones, el Gobierno nacional adopté como politica de Estado la Matricula cero a través del articulo
27 de la Ley 2155 de 2021. Los resultados positivos estuvieron asociados a una mejoria en los indicadores de desercion escolar y de
ausencia intersemestral (definido como personas que postergan uno o dos semestres porque no cuentan con los recursos necesarios
para pagar el semestre y mantenerse).
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Para garantizar la sostenibilidad fiscal,
la Ley de Inversion Social impulsé una
serie de medidas que generan nuevos
ingresos tributarios, fortalecen la

83,8 872 989,9 85’93’1 90,"1;)3’2 _
75,0 : austeridad del gasto y, por tanto,
mejoran la trayectoria del balance
54, fiscal y la deuda publica. Ademas, la
Ley robustecié la institucionalidad
fiscal por medio de una nueva Regla
Fiscal y un fortalecido consejo fiscal
(Comité Auténomo de la Regla Fiscal -

1 2 3 4 5

Grafico 1.1.1. Recuperacion del ingreso frente a
2019 por quintil de ingreso, %

CARF). Gracias a la solidaridad del
empresariado colombiano, a la
implementacién de medidas de austeridad
del gasto publico?® y al fortalecimiento de
la lucha contra la evasion tributaria, se
garantizan en promedio entre 2022 y
2033 fuentes netas adicionales de 0,9% del PIB por afio que mejoran el balance fiscal del GNC#
frente a un escenario sin reforma. En particular, los ingresos adicionales derivados de la Ley de
Inversion Social equivalen a 1,2% del PIB desde 2023, de los cuales 0,9% corresponde a cambios
normativos en tarifas y 0,3% al resultado de la lucha contra la evasién que adelanta la DIAN®.
Como efecto inercial del mayor ingreso tributario, se generan presiones de gasto asociadas al
incremento en las transferencias de rentas de destinacion especifica y Sistema General de
Participaciones que equivalen a 0,2% del PIB, que se suman al costo fiscal adicional del programa
de matricula cero por 0,1% del PIB.

Quintiles de ingreso

m 2020 m2021
Fuente: DANE.

Para contrarrestar los aumentos en el gasto, la Ley de Inversion Social ordena medidas de
optimizacion del gasto publico orientadas a limitar los gastos en funcionamiento®!, generando un
ahorro recurrente que asciende a 0,2% del PIB, en promedio, entre 2022 y 2032. De este modo,
al incrementar de forma permanente los ingresos fiscales, disminuir la evasion tributaria e
impulsar el ahorro publico por medio de la optimizacion del gasto, se garantiza una mejora
estructural en el balance fiscal, gracias a lo cual se espera que el Gobierno nacional alcance
superavits primarios desde el 2023. Con el propoésito de acompafar estos esfuerzos anclandolos
a un instrumento de planeacion financiera creible y sélido, el Gobierno nacional propuso al
Congreso aprobar una nueva e innovadora Regla Fiscal, que se complementa con un fortalecido
Comité Auténomo de la Regla Fiscal, mas independiente operativamente y con funciones mas
amplias®?, que en conjunto ubican al pais en la frontera de la institucionalidad fiscal.

28 para mas informacion, ver el Recuadro 4.4 Estrategia de austeridad y reduccion del gasto publico.

29 Para mas informacion, ver las secciones 1.2 'y 3.2 de los capitulos 1 y 3 respectivamente, sobre la actualizacion del plan financiero
del GNC 2022 y el plan financiero de 2023.

30 para mas informacion, ver el Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion.

31 Este Plan de Austeridad limitara el crecimiento anual del gasto por adquisicién de bienes y servicios, la reduccion de gastos
destinados a viaticos, gastos de viaje, papeleria, gastos de impresion, publicidad, adquisicion de vehiculos y combustibles entre otros
gastos.

%2 para mas informacion, ver el Recuadro 1.4. Regla Fiscal y Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF).
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Conclusion

Con la Ley de Inversion Social el Gobierno nacional instrumentalizé una triada de
soluciones, con especial énfasis en los més vulnerables. En efecto, el conjunto de medidas
de fortalecimiento de la politica social, estimulo a la creacién de empleo en los segmentos de la
poblacion menos favorecidos y reactivacion econémica redundaron en una reduccion importante
en la incidencia de la pobreza monetaria y extrema, asi como de los niveles de desigualdad.

Adicionalmente, se estima que, en ausencia de La Ley de Inversion Social, el PIB de 2022
seria, al menos, 2,6% inferior al estimado en el escenario base. En primer lugar, la extension
del PAEF y el AEAP (asumiendo que el 50% de los empleos adicionales protegidos se hubieran
perdido sin las medidas) junto a la creacién de nuevos empleos, explicarian el 70,4% del impacto
total de la Ley de Inversién Social, por cuenta de un estimulo al consumo privado asociado a los
mayores ingresos de los hogares colombianos®. En segunda instancia, los mecanismos de
transferencias a los hogares colombianos contribuyen con el 14% del impacto total de la Ley de
Inversién Social, principalmente por un mayor ingreso disponible de los hogares®*. En tercer lugar,
los tres dias sin IVA habrian aportado con el 10,8% del impacto total de la Ley, gracias al mayor
ritmo de crecimiento de la gran rama de comercio®. Finalmente, la extension de la Ley de Turismo
en 2022 contribuiria con el 4,6% del impacto total, calculo que no incluye el impacto de la Ley de
Turismo en 2021%¢ (0,4pp del PIB)*. Cabe destacar que es posible que el impacto agregado de
la Ley de Inversién Social sobre la actividad econdmica sea mayor al estimado, en la medida en
gue estas proyecciones no incluyen los efectos de otras politicas (no cuantificables)®® ni los
impactos indirectos de los programas analizados®.

Finalmente, las medidas contenidas en la Ley de Inversién Social se enmarcan en una
estrategia cimentada en la sostenibilidad fiscal. El robustecimiento de la institucionalidad
fiscal, la generacion de fuentes permanentes de recursos y los esfuerzos para elevar la eficiencia
del gasto publico cierran el triangulo virtuoso en el que la mejora en los indicadores sociales y
econdmicos ocurren en un contexto de apuntalamiento de las finanzas publicas, lo cual constituye

33 Este célculo considera una elasticidad del ingreso salarial de los hogares al consumo privado, que, acorde con el pie de pagina 18,
tiene limitaciones que puede llevar a una ligera sobreestimacion del impacto real del programa.

34 Este célculo tiene en cuenta una elasticidad del aumento del ingreso total de los hogares al crecimiento del consumo privado, por
tanto, asume que los beneficiarios de estas transferencias toman decisiones entre consumo y ahorro como un hogar promedio.
Asimismo, se debe tener en cuenta que una pequefia parte del consumo privado es importado, por lo que la transmision al crecimiento
total del PIB no es completa.

3 Este efecto considera el aumento de las ventas minoristas reales en los meses con dia sin IVA descontando la dindmica estacional
de cada mes y el dinamismo de la reactivacion en los meses de 2021. No obstante, podrian existir otros factores que hayan impulsado
las ventas en dichos meses, como el aumento de los ingresos de los hogares en dichos meses.

3 Teniendo en cuenta que en 2021 la Ley de Turismo estaba vigente, y con la Ley de Inversion Social se extendieron parte de estos beneficios.

37 Para este ejercicio se asume que el dinamismo del subsector corresponde a un efecto ciclo, y se compara contra un nivel tendencial
estimado. No obstante, podrian existir otros factores que expliquen el ciclo positivo, como la recuperacion del ingreso de las familias
colombianas, por lo que esta estimacion probablemente es una cota méaxima del efecto real de la medida.

38 Por ejemplo, el programa de matricula cero y los incentivos para alivios de créditos del ICETEX son dos medidas que ain no estan
reglamentadas por el Gobierno nacional y cuyo potencial impacto se daria a través de una mayor calidad del capital humano. Por otro
lado, la Ley de Inversion Social, modifico el limite para el uso de los recursos del Sistema General de Regalias hasta el 90%,
incentivando proyectos de inversion territorial.

3 El dinamismo en los subsectores de comercio y de alojamiento y restaurantes generan apalancamientos positivos sobre otros
sectores, que generan impactos de segunda ronda sobre el crecimiento econémico que no estan cuantificados dentro de esta
estimacion. Por ejemplo, el impacto de los dias sin IVA considera el impacto sobre el comercio a través de las mayores ventas, pero
esta medida podria generar una mayor demanda de servicios de publicidad que dinamicen el sector de actividades profesionales.
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una condicién necesaria para mantener y, a futuro, seguir fortaleciendo, los mecanismos de
proteccion social del pais.

--- Fin del recuadro ---

1.1.3. Mercado laboral“°

En linea con la recuperacién Grafico 1.4. Recuperacion acumulada de la
economica, en 2021, la tasa de 553 de desempleo, %

desempleo a nivel nacional se ubic6 en

13,8%, registrando una caida de 1,9pp 99 105
respecto a 2020. La menor tasa de '%°
desempleo estuvo explicada por la g
recuperacion de cerca de 392 mil empleos
(equivalente a 17,5% del total de empleos 60
perdidos en 2020), lo cual se reflejé en un
aumento de 2,0% en los ocupados. Las
ramas de actividad que mas contribuyeron
a dicho aumento fueron actividades
profesionales, administracion publica y 0
construccion, con contribuciones de 1,9pp, t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
1,1pp y 0,8pp, respectivamente. Por su Crisis Final de Siglo (t=2000)

parte, agricultura tuvo una destruccion = === Crisis COVID-19 (t=2020)
importante de empleos, contribuyendo con  Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

-1,1pp al crecimiento de los ocupados en

2021.

40

Si bien larecuperacion del mercado laboral ha estado rezagada en comparacion a laregistrada
en el PIB, ha sido méas acelerada que la observada después de la crisis de final de siglo y que la
registrada en otros paises, como Brasil, México y Peru. En efecto, mientras la recuperacion
acumulada de la tasa de desempleo dos afios después del inicio de la crisis de 1999 era solo de
26%, al cierre de 2022 se espera que sea del 73% (Grafico 1.4).

Los programas de proteccion y creacion de empleo implementados por el Gobierno
nacional por medio de laLey de Inversidon Social han sido fundamentales paralareduccién
de la tasa de desempleo. Con la extension del PAEF para micro y pequefios empleadores se
protegieron las néminas de cerca de 50 mil empleadores, asociados a 452 mil empleados.
Adicionalmente, el Programa de Apoyo para las empresas afectadas por el paro nacional
beneficié a mas de 12 mil empleadores, lo que se tradujo en la proteccion de 442 mil puestos de
trabajo en todo el pais. Entretanto, con el programa de incentivos a la creacion de nuevos
empleos se ha logrado crear cerca de 322 mil puestos de trabajo, de los cuales 238 mil (74%)
corresponden a jovenes entre 18 y 28 afios, 46 mil (14%) a mujeres mayores de 28 afios, y 38
mil (12%) a hombres mayores de 28 afios*'. Finalmente, se logré crear cerca de 80 mil empleos

40 |os datos reportados y analizados en esta seccion se basan en la GEIH 2018 y fueron expandidos con el Censo de 2018.

4! Informacién con base en los boletines consolidados publicados por la UGPP: i) PAEF micro y pequefios empleadores: Boletin consolidado
noéminas de abril-noviembre 2021; ii) Programa de generacion de nuevo empleo: Boletin consolidado néminas de septiembre 2021 — febrero
2022; y iii) Programa de apoyo a empresas afectadas por el paro nacional: Boletin consolidado néminas de mayo-junio 2021.
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para jovenes entre 18 y 28 afios con la Estrategia Sactdete*? cuya continuacion se dio a través
de la Ley de Inversién Social mediante el programa de generacion de nuevos empleos, el cual
estara vigente hasta agosto de 2023.

Durante 2021, la contribucidon ala recuperacion de 392 mil empleos se dio, principalmente,
en las zonas urbanas del pais y los empleados particulares. En particular, las zonas urbanas
del pais registraron una recuperacién de 553 mil empleos, representando el 141% del total de
empleo recuperado (se registré una destruccién de 162 mil empleos en los centros poblados y
rural disperso). Adicionalmente, el segmento asalariado registré un aumento de 620 mil empleos
(equivalente al 200% del total de empleo recuperado, pues se observaron caidas importantes en
los trabajadores familiares sin remuneracion y los patrones o empleadores).

Los programas sociales ejecutados por el Gobierno nacional se vieron reflejados en una
reduccion de la incidencia de pobreza monetaria y pobreza monetaria extrema durante
2021 frente a 2020, y permitieron que tanto la incidencia de la pobreza multidimensional
como los niveles de desigualdad disminuyeran frente a su nivel prepandemia. En efecto, la
pobreza monetaria y monetaria extrema se redujo en 3,2pp y 2,9pp en 2021 frente a 2020,
ubicandose en 39,3% y 12,2%, respectivamente. Sin embargo, estos indicadores aln se
mantienen 3,6pp y 2,6pp por encima de lo observado en 2019 (35,7% y 9,6%, respectivamente),
aunque en ausencia de los programas sociales como Familias en Accion, Jévenes en Accién y
Colombia Mayor (entro otros), dichos indicadores se habrian ubicado 7,2pp y 6,6pp por encima
del nivel prepandemia. Mas aun, esto también se reflej6 en que el aumento en la pobreza
multidimensional y la desigualdad observado en 2021 frente a 2020 se corrigiera, pues en 2021
ambos indicadores se ubicaron por debajo del nivel prepandemia (16% y 0,523,
respectivamente).

En 2022, el mercado laboral continuaria en su senda de recuperaciéon con una tasa de
desempleo proyectada de 11,8%" (2pp por debajo de lo observado en 2021), apalancado
en la continuacion de los programas sociales y el crecimiento econémico. La continuacion
del programa de generacién de empleo seguiria incentivando la recuperacién de los empleos
perdidos durante la pandemia, en especial de los jovenes y las mujeres, segmentos del mercado
laboral que se vieron afectados en mayor medida por este choque. En efecto, con corte a abril de
2022, la recuperacién del empleo frente al peor momento de la pandemia alcanzé el 91%%.
Asimismo, este escenario supone que el ritmo del avance en los indicadores de mercado laboral
seria mayor al previsto para la actividad econémica, lo que resultaria en una reduccion de la
brecha observada durante 2021 entre la recuperacion del crecimiento econémico y la del empleo.
Por otro lado, se proyecta que las ramas de actividad con una participacion importante en el
empleo, como el comercio y la industria manufacturera, sean las que contribuyan en mayor
medida al crecimiento econdmico del pais en 2022.

42 Los mas de 78 mil empleos creados para jovenes obedecen a la Estrategia Sacudete la cual fue ejecutada entre agosto y septiembre
de 2021 con base en lo dispuesto en el Decreto Legislativo 688 de 2021 y a la Resolucion 1405 de 2021 y sus modificaciones.

43 La tasa de desempleo desestacionalizada se ubica en el 11,9% en lo corrido del afio con corte a abril de 2022.

“Entre febrero y abril de 2020, se registré una caida de los ocupados de 5,7 millones. Desde mayo de 2020 y hasta abril de 2022,
se ha evidenciado una recuperacion de 5,2 millones de ocupados. De esta forma, de los empleos perdidos entre los peores meses
de la pandemia, se ha recuperado el 91% de los empleos a la fecha.
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1.1.4. Sector externo

Un reto importante del escenario macroeconémico colombiano estd asociado al alto
desbalance externo, que en 2021 estuvo fuertemente influenciado por factores
internacionales que encarecieron el precio de las importaciones, y por el proceso de
reactivacion econémica. En efecto, el déficit de cuenta corriente se ubicé en 5,7% del PIB en
2021, 2,3pp superior al observado en 2020 (3,4%) y 1,6pp més alto que el correspondiente al
promedio de la Ultima década. El ingente aumento anual en las importaciones de bienes (37,7%)
y servicios (39,6%) ocurri6 en un contexto de recuperacion de la actividad productiva, que
coincidié con un aumento atipico en el precio de materias primas y fletes. De hecho, estimaciones
del equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico sugieren que las presiones
alcistas en precios podrian haber aportado 1,7pp del PIB al déficit de la cuenta corriente en 2021.

Otros factores que contribuyeron al desbalance externo incluyen la mayor remision de
utilidades al exterior y la presencia de cuellos de botella en las exportaciones de petréleo
y carbén. En primer lugar, la reactivacion de la actividad econémica, asi como el repunte de los
precios de las materias primas, generé un aumento en la remision de utilidades al exterior por
parte de empresas con Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais. Por otro lado, pese a los
mayores precios de petréleo y carbén, su produccion en el pais se vio afectada por el cierre de
algunas minas y por fallas eléctricas y mecanicas en algunos pozos petroleros, lo que, aunado a
disrupciones en la cadena logistica ocasionadas por los problemas de orden publico en el
segundo trimestre del afio, afect6 las cantidades exportadas de estos bienes.

El notable comportamiento de las exportaciones no tradicionales y las remesas, asi como
la acelerada recuperacion de las ventas externas de servicios mitigaron sustancialmente
el ensanchamiento del déficit de cuenta corriente en 2021. Las exportaciones no tradicionales
crecieron 27,9% y alcanzaron su maximo desde 2014, principalmente por cuenta del alto
crecimiento de los socios comerciales, el dinamismo del sector industrial, y la diversificacion de
destinos de exportacion. Lo anterior se reflejoé en la reduccién del indice de la concentracion de
las exportaciones por tipo de bien y por destino, respecto a lo observado antes de la pandemia
(2019)**. En cuanto a las exportaciones de servicios, estas aumentaron 32,2%, explicado,
principalmente, por el retiro gradual de las restricciones de aforo, lo que se reflejé en un
incremento del 67% en las exportaciones de turismo. Finalmente, las remesas aumentaron
24,4%, alcanzando un maximo histérico (USD 8.597 millones), por cuenta de la recuperacion
economica de paises como Estados Unidos y Espafia, principal fuente de estos flujos.

Al igual que en 2020, los flujos de capitales al sector publico fueron la principal fuente de
financiamiento del déficit externo en 2021, mientras que los flujos al sector privado
mostraron una recuperacion frente a lo observado un afio atras. Los flujos de inversion de
portafolio y de otra inversion del sector publico mostraron un crecimiento de 11,0% en 2021,
registrando una entrada neta de USD 19.417 millones (equivalente a 6,2% del PIB). Por otro lado,
la IED neta se increment6 6,5% en 2021 y se ubic6 en USD 6.148 millones, siendo consistente
con un crecimiento de 24,8% en la IED bruta, la cual se ubicé en USD 9.310 millones.

4 Esto se evidencia en la reduccién en el indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman entre 2021 y 2019 desde 3.118 hasta
2.328, para el caso de bienes, y desde 1.128 hasta 991, para el caso de paises de destino. Una caida en el valor del indice refleja
una canasta mas diversificada, bien sea por bienes o por socios comerciales.
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Para 2022, se espera una correccion moderada del déficit de cuenta corriente, explicada,
principalmente, por el crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios. El déficit de
cuenta corriente se ubicaria en 4,5% del PIB (USD 15.558 millones), disminuyendo 1,2pp
respecto a 2021. El repunte en los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo, y
unas exportaciones no tradicionales que mantendrian su buen dinamismo (creciendo 12,1%),
generarian un crecimiento de 40,8% de las exportaciones de bienes totales, contribuyendo a la
disminucion del déficit comercial. Por su parte, las exportaciones de servicios crecerian 36,4%,
impulsadas por la reactivacion del sector de turismo, que todavia tiene margen para retornar a
los niveles observados antes de la pandemia. Lo anterior seria parcialmente mitigado por una
correccion de las remesas, un crecimiento dinamico de las importaciones de bienes (18,5%) por
cuenta de la persistencia de los choques alcistas en precios y el dinamismo de la demanda
interna, y un déficit de renta factorial que creceria 64,7% debido a las mayores utilidades que
remitiran las empresas de los sectores de petrdleo y carbon.

En 2022, se prevé que los flujos al sector privado, liderados por la Inversion Extranjera
Directa (IED), ganen relevancia en el financiamiento externo, y que los flujos al sector
publico se mantengan dinamicos, pero muestren una correccion frente a los afios
anteriores. Se espera que la IED neta se ubique en USD 10.044 millones, aumentando 63,4%
frente a 2021 y representando 64,6% del financiamiento total del desbalance de cuenta corriente.
Lo anterior estaria explicado por una IED bruta que creceria 46,6%, alcanzando un nivel de USD
13.649 millones, debido a la consolidacién de la recuperacion econémica y el repunte en los
términos de intercambio. Las cifras del primer trimestre de 2022 reflejan un crecimiento anual de
158,9% en la IED neta, en linea con las proyecciones del fuerte incremento en esta fuente de
financiamiento. Respecto a los flujos de Inversion Extranjera de Portafolio (IEP) y Otra Inversion,
se estima que el sector publico presente entradas netas por USD 8.731 millones, disminuyendo
55,0% frente a 2021 por cuenta de las menores necesidades de financiamiento dado el ajuste en
las finanzas publicas. En el caso del sector privado se espera que las salidas de capital asociadas
a estos rubros presenten una disminucién por segundo afio consecutivo (de USD 7.759 millones
en 2021 a USD 2.568 millones en 2022).

En adicion alarecomposiciéon favorable en el financiamiento externo que se observaria en
2022, respecto a afos anteriores, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 un nuevo
acuerdo sobre laLinea de Crédito Flexible (LCF) para el pais, contribuyendo alareduccion
de su vulnerabilidad externa. La LCF es un instrumento que permite que los paises
beneficiarios accedan a liquidez internacional en momentos de condiciones financieras externas
desfavorables y alta incertidumbre global. El 29 de abril de 2022, el FMI aprobé, para Colombia,
un monto de USD 9.800 millones por dos afios en el marco de la LCF. Lo anterior implica una
reduccioén frente al monto aprobado en 2020 (USD 17.200 millones), lo que esta en linea con la
reduccion de los riesgos externos asociados a la pandemia. Vale recordar que en 2020 el
gobierno realiz6 un desembolso por USD 5.400 millones provenientes del cupo de la LCF, con el
proposito de atender las mayores necesidades de financiamiento externo en un contexto global
de alta incertidumbre derivado de la crisis econdémica provocada por el Covid-19. Este nuevo
acuerdo sobre la LCF le permite a la economia colombiana seguir contando con una fuente de
liquidez que ayude a mitigar los efectos adversos de choques externos en caso de materializarse
riesgos sobre el financiamiento externo, reduciendo su vulnerabilidad.
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Dado que a este mecanismo solo pueden acceder paises con un sdélido marco institucional
y de politicas macroecon6micas, este acuerdo refleja la confianza en la economia
colombiana soportada en lasolidez de sus fundamentales econdmicos y sus instituciones.
Colombia mantiene el acceso a la LCF desde el 2009, por cuenta de un marco institucional que
incluye un esquema de inflacion objetivo con tipo de cambio flexible, una sélida Regla Fiscal y
una firme supervision y regulacion del sistema financiero, lo que le ha permitido mantener una
gran estabilidad macroeconémica. En su comunicado del 29 de abril de 2022, el FMI resalté que
“Colombia tiene una trayectoria de gestibn macroeconémica muy soélida, que ha permitido a las
autoridades responder de manera integral a la pandemia, promover una firme recuperacion
econdmica, seqguir integrando a los inmigrantes venezolanos en la sociedad colombiana y
respaldar los niveles de vida”. Por cuenta de este buen historial en materia macroeconémica e
institucional, el pais tiene acceso a este tipo de mecanismos que le permiten fortalecer su gestion
econdmica y reducir su exposicion a choques externos que puedan afectar su trayectoria de
sélido crecimiento y desarrollo econdmico. Es importante mencionar que los Unicos paises que
cuentan actualmente con acceso a este mecanismo son Chile, México, Peru, y Colombia.

Pese a la correccion del déficit de la cuenta corriente, la tasa de cambio seguiria con su
senda alcista en 2022, debido a la incertidumbre asociada al afio electoral y el aumento
global delaaversion al riesgo. Para 2022, se espera que la tasa de cambio (USD/COP) registre
un promedio de 3.924, 4,7% por encima de la observada en 2021 ($3.747). El aumento en el tipo
de cambio se daria, principalmente, en el primer semestre de 2022, en linea con la incertidumbre
politica asociada al ciclo electoral, la mayor aversién al riesgo global causada por la invasion de
Rusia a Ucrania, y la rapida normalizacion de la politica monetaria en economias desarrolladas.
No obstante, se espera que la reduccion de esta incertidumbre durante la segunda mitad del afio,
en conjunto con unos precios del petroleo que se mantendrian en niveles relativamente elevados,
puedan contrarrestar parcialmente la depreciacién cambiaria en el pais hacia finales de 2022.

Recuadro 1.2. Esta vez fue diferente: resiliencia del sistema financiero ante la
crisis del Covid-19

Desde la década de los noventa, Colombia ha enfrentado tres episodios de estrés
macroeconomico (entre ellos dos crisis financieras internacionales en 1998-1999 y 2007-
2008) que han afectado el sistema financiero del pais, aunque el ultimo episodio, el del
Covid-19, fue diferente. En todos los casos, previo a estos choques, la cartera total del sistema
financiero venia registrando variaciones positivas y sostenidas. Si bien en los tres casos se
observa una desaceleracion significativa de la cartera de crédito, el comportamiento es disimil en
términos de magnitud y persistencia entre las dos crisis financieras internacionales y el choque
del Covid-19. En efecto, la evidencia refleja que, dos afios después del episodio de estrés, la
cartera de crédito se desaceleré mas de 20pp en el caso de las crisis financieras internacionales,
mientras que en el marco de la pandemia la desaceleracién nunca super6 un digito (Gréfico
1.2.1.A). Ademas, la evidencia refleja que la contraccién de la cartera real fue méas duradera en
los primeros dos eventos que lo que se ha observado durante la pandemia. Lo anterior, a pesar
de que el efecto en el PIB fue més inmediato y pronunciado en el caso de este ultimo evento
(Grafico 1.2.1.B). ¢ Por qué esta vez fue diferente?

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

M=

Grafico 1.2.1. Desaceleracion de la cartera y el PIB en episodios de crisis econémica, pp.

A. Indice de desaceleracion del crecimiento B. Desaceleracion del crecimiento real anual
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La resiliencia que ha construido el sistema financiero colombiano, a raiz de la implementacién
de medidas macroprudenciales, parece ser parte importante de la explicacion. Las politicas
macroprudenciales se definen como el uso de instrumentos que permiten prevenir o limitar la
acumulacion de riesgos sistémicos, con el fin de minimizar los costos macroeconémicos
(especificamente del producto y la cartera) de las crisis financieras. Previo a la crisis financiera
global de 2008, las economias implementaban la regulacién y supervision microprudencial, cuyo
objetivo principal era evitar la materializaciéon de los riesgos que enfrentaban las entidades
financieras de forma individual. Sin embargo, tras la crisis financiera global, las economias
implementaron esquemas de regulacién macroprudencial y, en el caso de Colombia, en 2008 se
contaba con seis instrumentos de este tipo*’, y, con corte a 2022, estos han ascendido a 15
(Gréfico 1.2.2.A). Adicionalmente, Colombia se encuentra en el promedio del nimero de politicas
macroprudenciales adoptadas dentro de los principales paises de la region (Grafico 1.2.2.B).

6 El periodo de inicio de la desaceleracion en la cartera de crédito (t) corresponde al trimestre en el que la cartera registré6 un mayor
crecimiento real antes de empezar a desacelerarse. Este periodo no necesariamente es el mismo en el que se registré una contraccion
de la actividad real. El indice de desaceleracion de la cartera muestra la diferencia en el crecimiento real anual de la cartera total entre
cada periodo y el periodo t.

47 Estas politicas correspondian a: i) provisiones para reducir las pérdidas futuras por otorgamiento de créditos, ii) restricciones a la
relacion préstamo a valor, iii) restricciones a la razén entre el servicio de la deuda y el nivel de ingresos, iv) limites al descalce de
vencimientos por moneda, v) limites en el tamafio de las exposiciones entre entidades financieras, y vi) recargos de capital para
instituciones de importancia sistémica. Dentro de las medidas actuales existen instrumentos de liquidez y de tipo de cambio,
instrumentos enfocados en los hogares, instrumentos para el control del capital, entre otros.
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Las politicas econémicas y macroprudenciales adoptadas por las autoridades econémicas
y financieras tuvieron como fin evitar la acumulacion de desbalances reales y riesgos
sistémicos similares a los ocurridos en la década de 1990. El régimen de cambio flexible fue
la primera politica en ser implementada para poder absorber los choques externos, mientras que
las primeras politicas macroprudenciales consistieron en limitar la razén entre la deuda y el valor
del activo, y modificar la razén entre la deuda y el ingreso del deudor para los créditos de vivienda.
La contencién y correcta evaluacion del riesgo del crédito hipotecario es una de las principales
razones por las cuales el sistema financiero es hoy mas resiliente y robusto que en episodios
anteriores de estrés econdmico. Asimismo, otras politicas que han contribuido a incrementar la
estabilidad financiera del pais han sido: i) la introduccién de limites sobre los préstamos
denominados en moneda extranjera; ii) la posicion neta de divisas de los Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC) y el tamafio de la exposicion entre entidades; iii) los recargos a capital
para las instituciones de importancia sistémica; iv) las provisiones contraciclicas; v) los
requerimientos de conservacion de capital; y vi) la introduccién del indicador de riesgo de liquidez.

Por otro lado, al inicio de la pandemia, las principales autoridades monetarias, financieras
y fiscales del pais tomaron medidas contraciclicas y coyunturales con el fin de reducir la
severidad y duracion de los efectos del choque en la economia, y evitar que la crisis
econdémica resultara en una de tipo financiero. Estas medidas, que también son producto de
un adecuado marco institucional de politica macrofinanciera construido desde inicios de siglo,
tuvieron el objetivo de proveer liquidez al sistema financiero, evitar un racionamiento del crédito,
reducir el riesgo crediticio, y permitir un transito ordenado a la nueva coyuntura.

» La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) tomé medidas para mitigar el
incremento desbordado de la cartera vencida y el uso de las provisiones contraciclicas,
otorgando un tiempo prudente para que los hogares y las empresas se acomodaran al
choque®, facilitando liquidez a las entidades financieras e introduciendo el Programa de

8 Circular 007 y circular 014.
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Acomparfiamiento a Deudores (PAD)“°, lo que permiti6 acomodar la nueva realidad
economica de los hogares y empresas a sus obligaciones financieras y relevar de forma
ordenada el riesgo de crédito.

» El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico tomé medidas para mantener activas las
relaciones crediticias en la economia, aumentando la oferta de crédito por parte de la
banca publica y otorgando subsidios y garantias a la provision de crédito privado. En
particular, el Gobierno nacional dispuso lineas de garantias crediticias a través del Fondo
Nacional de Garantias (FNG), y subsidio la tasa de interés para que Findeter, Bancoldex
y Finagro otorgaran créditos directos y de redescuento al mercado.

» ElBanco de la Republica aumenté la provision de liquidez a través de mecanismos como
la ampliacion de montos, contrapartes, y colaterales admisibles de sus operaciones Repo,
las compras definitivas de titulos publicos y privados, y la reduccion del encaje legal.
Adicionalmente, a través de la coordinacién entre la politica monetaria y fiscal, se otorgé
una mayor liquidez al sistema financiero que facilito la emision de los titulos de solidaridad,
los cuales apalancaron parte del gasto fiscal contraciclico del Gobierno sin afectar la
liquidez del sistema.

Grafico 1.2.3. Indicadores de calidad, riesgo y cubrimientos de cartera durante las crisis
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM - MHCP.

La efectividad de esas politicas macroprudenciales y de la respuesta por parte de las
autoridades asociadas al sistema financiero se ha visto reflejada durante la pandemia en
mejores indicadores de riesgo. En efecto, si bien estos indicadores registraron deterioros
durante el episodio iniciado en 2020, estos tuvieron una magnitud menor que en crisis anteriores,
y presentaron una recuperacion mas acelerada. Muestra de ello es que los indicadores de calidad
y mora de la cartera total se mostraron mas sélidos durante la pandemia, lo cual se reflej6 en que
el incremento de estos indicadores como porcentaje de la desaceleracion del PIB fue
significativamente mayor en 1999 y 2008 frente a lo registrado en 2020 (Gréfico 1.2.3.A). Por otro

4 Circular 022.
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lado, los cubrimientos de la cartera riesgosa y vencida®® registraron una reduccién moderada
durante la pandemia y se recuperaron de forma acelerada, mientras que en la crisis de 2008 la
disminucion fue mas acentuada y persistente. El caso de la crisis de 1998, por su parte, reflejé la
vulnerabilidad del sistema financiero, dado que el nivel inicial de cubrimientos era bajo, lo que
significaba una vulnerabilidad importante para los establecimientos de crédito ante episodios de
estrés macroeconémico (Grafico 1.2.3.B).

La solidez de los sistemas financieros contribuye a mitigar los impactos de las crisis
econdmicas sobre la actividad real. Dado el rol de los intermediarios financieros como
canalizadores entre el ahorro y la inversion en las economias, su fortaleza en los momentos de
estrés macroecondémico es esencial para garantizar el flujo de liquidez a los agentes econémicos,
especialmente a los hogares y las empresas pequefias. Lo anterior es especialmente relevante
en los periodos de crisis econdmica pues estos agentes no cuentan con sustitutos cercanos a un
crédito bancario para su financiamiento, por lo que cualquier tipo de interrupcién en el flujo de
crédito podria afectar negativamente su consumo e inversion, profundizando ain mas los efectos
de la crisis en la actividad productiva real (Gonzalez-Paramo, 2012)°*.

El fortalecimiento del sistema financiero en las Ultimas décadas y la respuesta de las
autoridades a la crisis del Covid-19 garantizaron que este choque macroeconémico no se
tradujera en una crisis financiera, lo cual, de acuerdo con estimaciones del equipo técnico
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, contribuy6é a mitigar la contraccion de la
actividad econémica del pais en 2020 en 1,9pp. De acuerdo con estimaciones del equipo
técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a través de las cuales se estima el
crecimiento del PIB en funcién de algunas variables que reflejan el comportamiento del sistema
financiero y otros determinantes de la actividad econémica®?, si la cartera de crédito hubiera
registrado en 2020 un deterioro similar al observado en el peor trimestre de la crisis de final de
siglo y la crisis financiera internacional®?, el crecimiento econémico de Colombia en 2020 hubiera
sido 1,9pp inferior al observado (-7%), alcanzando una contracciéon de 8,9%. Es importante
mencionar que estas estimaciones no consideran que, de haberse desatado una crisis financiera,
la persistencia del choque habria sido también mayor, de manera que el impacto constituye una
cota inferior del efecto total en la actividad econdmica. Lo anterior confirma que la solidez del
sistema financiero contribuy6 a mitigar el impacto negativo sobre la actividad econémica derivado
de la pandemia.

Si bien Colombia ha adoptado exitosamente politicas macroprudenciales que permitieron
contener los riesgos sistémicos y enfrentar la crisis de Covid-19 con una mayor solidez, el
marco regulatorio y de supervision macroprudencial del pais es susceptible de mejora. Por
esta razon, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, apoyado por todas las autoridades

%0 Los cubrimientos de la cartera riesgosa y vencida corresponden a las provisiones de los establecimientos de crédito, es decir, los
recursos reservados para cubrir obligaciones futuras, como porcentaje de la cartera riesgosa y vencida, respectivamente.

°1 Gonzalez-Paramo, J. M. (2012). La gestion del Banco Central Europeo ante la crisis. Revista de economia mundial, (30), 83-102.
%2 Este ejercicio relaciona el crecimiento real anual del PIB en funcién del crecimiento anual de la cartera real total de la economia, la
tasa de interés real, y algunas variables de control como una aproximacion de la demanda (inversién, exportaciones e importaciones)
y una variable binaria que toma el valor de 1 durante la crisis de Covid-19. El objetivo de este ejercicio es, Unicamente, determinar el
impacto que habria tenido una desaceleracién mayor a la observada en la cartera de crédito sobre el crecimiento del PIB. Por ende,
la metodologia usada excluye variables que pueden explicar el comportamiento del PIB.

%3 Para la construccion del escenario contrafactual se asume un crecimiento de la cartera real 27,1pp menor en el segundo trimestre
de 2020. Este valor corresponde al promedio en el deterioro de este indicador entre el trimestre previo a las crisis de 1998 y 2008 y
el trimestre en donde este registré una mayor desaceleracion.
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financieras®, solicité en 2021 la evaluacion del sector financiero que realiza el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) en el marco del Financial Stability Assesment
Program—FSAP. En esta evaluacion, se resalta la resiliencia del sistema colombiano ante posibles
crisis de solvencia y liquidez, el avance de la supervision en linea con los principios de Basilea,
la introduccién de la Ley de Conglomerados® y la aplicacion gradual de los requisitos de Basilea
lll. Hacia el futuro, las recomendaciones del FSAP consisten en introducir ajustes legales que
fortalezcan la independencia del supervisor, avanzar en la definicion de lineamientos de las
operaciones con partes vinculadas y grandes exposiciones, y evaluar el capital interno (ICAAP)
y la interconexién del sistema financiero, considerando las exposiciones trasfronterizas y la
complejidad de los conglomerados financieros.

--- Fin del recuadro ---

1.1.5. Inflacién y politica monetaria

El 2021 estuvo marcado por un incremento sostenido en la inflacion que la ubic6 en 5,6%,
aumentando 4,0pp frente al registro de 2020 (1,6%) y 2,6pp frente a la proyecciéon del MFMP
2021, explicado tanto por choques externos como internos no anticipados que presionaron
al alza el nivel de precios. Las presiones externas que impulsaron la inflacion al alza estuvieron
asociadas a las disrupciones en las cadenas globales de suministro y los problemas logisticos, los
cuales incrementaron los costos de transporte de mercancias y resultaron en una escasez y
encarecimiento de los insumos de produccion. Asimismo, el pais enfrenté choques internos que
redujeron la oferta local de algunos bienes, asociados, principalmente, a factores climaticos, que
afectaron el ciclo productivo agricola, y a disrupciones persistentes en algunas cadenas de
produccion de alimentos por cuenta de los problemas de orden publico en el segundo trimestre de
2021. Adicionalmente, la reactivacion de la demanda interna, como resultado del aumento del
ahorro de los hogares en 2020 y el cierre en la brecha del producto, contribuy6 a un incremento en
el nivel de precios de la economia. Por ultimo, la reversion de algunos de los alivios de precios
decretados por el gobierno en 2020%°, que habria generado una disminucién en la inflacién durante
ese afio estimada en 1,2pp®’, representé una presion al alza adicional en la inflacién durante 2021.

Con el fin de anclar las expectativas inflacionarias, el Banco de la Republica inici6 el
desmonte gradual del estimulo monetario implementado durante la pandemia, a través de
incrementos en la tasa de interés de politica. Entre septiembre y diciembre de 2021, la JDBR
incremento la tasa de interés de intervencion en 125 puntos basicos (pb). Estas decisiones de
politica monetaria contribuyeron a mantener la credibilidad del banco central del pais, y
permitieron mantener las expectativas de inflacién en el mediano plazo dentro del rango meta.

% Las autoridades financieras en Colombia incluyen a la Superintendencia Financiera, la Unidad de Regulacion Financiera del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Fogafin y el Banco de la Republica.

5 La Ley 1870 de 21 de septiembre de 2017 dicta normas para fortalecer la regulacion y supervision de los conglomerados financieros,
los cuales corresponden a entidades financieras con un controlante comdn.

%6 Estos alivios decretados en 2020 incluyen la eliminacién temporal del IVA a planes de telefonia mévil, a productos de salud e higiene
corporal, a servicios de turismo y hoteles y a pasajes aéreos, la rebaja en los precios de los combustibles y la eliminacion temporal
del impuesto al consumo sobre comidas por fuera del hogar.

" En el recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de Julio de 2020, el equipo técnico del Banco de la Republica estima que estos
alivios contribuyeron a reducir el IPC total en 1,19% entre febrero y diciembre de 2020, asumiendo que las rebajas en precios se
transmiten completamente al IPC. Por lo anterior, la reversion de estas medidas implica presiones al alza sobre la inflacién total.
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De acuerdo con las proyecciones del equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, se espera que en 2022 las presiones sobre los precios se mantengan, llevando a
lainflacion anual a ubicarse en 8,5% al finalizar el afio®®. La persistencia de choques externos,
como el encarecimiento en los insumos de produccion impulsado por las todavia presentes
disrupciones de las cadenas globales de suministro, y la invasién de Rusia a Ucrania, que afectan
el comercio de materias primas y reducen su oferta, incrementarian las presiones inflacionarias
a nivel global y local durante 2022, especialmente en las divisiones de alimentos y regulados.

Si bien lainflacidn es la principal fuente de riesgo sobre el escenario macroecondémico, las
autoridades han enfatizado en su compromiso con el control del aumento en los precios y
con mantener ancladas las expectativas de inflacion. De acuerdo con las expectativas del
mercado, el Banco de la Republica continuaria su proceso de retiro del estimulo monetario a
través de incrementos en la tasa de interés de intervencion, en un contexto de cierre de brecha
del producto. Por otro lado, el Gobierno nacional ha implementado algunas medidas para
contribuir a la reduccién en los precios de la economia colombiana, especialmente enfocadas a
disminuir el precio de diferentes insumos de produccién que inciden en los precios de la canasta
de consumo de los hogares vulnerables, por medio de la reduccion de aranceles y promocién de
la oferta local®®.

1.2. Balance fiscal 2021 y actualizacién Plan Financiero 2022

1.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

El proceso gradual y ordenado de consolidacion fiscal inicié anticipadamente en 2021,
luego de que el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicara en 7,1% del
PIB, cifra 1,6pp inferior a la proyectada en el MFMP 2021 (8,6% del PIB) ® y al 7,8% de 2020.
El menor déficit frente a lo esperado en la versién anterior del MFMP se explica casi que
completamente por un incremento nominal del recaudo tributario, lo que esta alineado con el buen
desempenio de la actividad productiva y los buenos resultados logrados por la DIAN en materia
de recaudo por gestion®t, que superaron lo proyectado. En términos nominales, el crecimiento de
los ingresos tributarios explicd cerca del 87% del incremento de los ingresos totales frente a
MFMP 2021 (+$12,8 billones), lo que equivale a 1,2% del PIB proyectado en esa oportunidad
para la vigencia. Por su parte, el gasto total se situ6 en niveles similares a los programados en el
MFMP 2021, los cuales incluyen la adicion presupuestal derivada de las erogaciones asociadas
a la Ley de Inversion Social. Finalmente, el efecto denominador, derivado del mayor PIB nominal
respecto del proyectado un afio atras, contribuyé con 0,4pp del PIB en la correccion del déficit
fiscal en la vigencia. Ahora bien, la reduccion del déficit entre 2020 y 2021 de 0,7pp del PIB estuvo
principalmente asociada a un incremento en los ingresos (1,0pp), explicado ampliamente por el
mayor recaudo tributario (0,7pp), y los ingresos de capital transitorios derivados de la enajenacion
de ISA por $13,6 billones (1,2% del PIB). Lo anterior, fue contrarrestado parcialmente por un
aumento en los gastos (0,3pp), impulsado por el gasto en intereses y la inversion.

%8 El tltimo supuesto de inflacion oficial del Banco de la Republica es de abril de 2022 y sera actualizado después de la publicacion
del MFMP. Por tanto, el escenario de inflacion de MFMP se desvia del supuesto oficial de inflacién del Banco de la Republica.

%9 Para mas informacion ver los Decretos 307 y 504 de 2022.

60 El déficit primario se ubicd en 3,7% del PIB, cifra 1,6pp menor frente a lo estimado en el MFMP 2021 (5,3% del PIB). Lo anterior,
implica que el aporte del gasto de intereses en el cambio entre el déficit observado y proyectado fue practicamente nulo.

61 Para mas informacion, ver Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion.
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Tabla 1.3 Balance del GNC

Ingresos Totales 152.568 192.058 227.535 15,3 16,3 16,7
Tributarios 130.763 162.228 202.469 13,1 13,8 14,9
Recursos de Capital 18.733 25.537 20.595 1,9 2,2 15

Rendimientos financieros 1.030 1.394 1.400 0,1 0,1 0,1
Excedentes Financieros 15.627 8.969 18.171 1,6 0,8 1,3
Otros ingresos de capital 2.076 15.175 1.024 0,2 1,3 0,1
Resto** 3.072 4.293 4.472 0,3 0,4 0,3

Gastos Totales 230.332 275.207 303.190 23,1 23,4 22,3
Intereses 28.337 39.678 53.245 2,8 3,4 3,9
Funcionamiento*** 181.602 209.796 209.368 18,2 17,8 15,4

Funcionamiento sin FEPC 181.602 206.152 195.150 18,2 17,5 14,3
FEPC 0 3.645 14.218 0,0 0,3 1,0
Inversion*** 20.393 25.734 40.577 2,0 2,2 3,0

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

* Cifras proyectadas. ** Corresponde a ingresos no tributarios y Fondos Especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que
se estan adelantando en la discriminacién de estos rubros. *** El gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos, deuda flotante
y Ley de Inversion Social. Al excluir este Ultimo elemento, el gasto de funcionamiento se ubica en 17,2% y 15,4% del PIB en 2021 y
2022, respectivamente. Por su parte, la inversion distinta a Ley de Inversion Social se ubica en 2,1%y 2,4% del PIB en 2021y 2022,
respectivamente. La inversién de 2022 incluye el gasto destinado al Ingreso Solidario, el cual asciende a $7,2 billones (0,5% del PIB).

El ajuste de las finanzas publicas continuaria en 2022, de tal forma que el déficit total se
ubicaria en 5,6% del PIB y exhibiria una correccion de 1,5pp del PIB frente al nivel de 2021,
la cual sera la mas grande desde 1993. Este resultado esta alineado con una recomposicion
del balance fiscal, donde el aumento en los ingresos permanentes en 2022 mas que compensa
la disminucién en las fuentes transitorias de recursos frente a 2021 y las presiones temporales
de gasto, fundamentalmente asociadas al diferencial de compensacion del FEPC causado hasta
primer trimestre de 2022 ($14,2 billones) y al aumento en los intereses de la deuda publica.

Comparado con la Actualizacion del Plan Financiero 2022 de febrero (6,2% del PIB), la
proyeccion de déficit total se reduce en 0,7pp del PIB. Esta disminucion se explica en un 50%
por la reduccion nominal del déficit, mientras que el otro 50% se explica por el efecto denominador
del PIB, que reduce el valor del desbalance en términos relativos. En cuanto a este ajuste nominal
frente al Plan Financiero previo, se proyecta un crecimiento adicional del recaudo tributario y de
los ingresos de capital que se explica, especialmente, por la liberacion de la reserva ocasional de
Ecopetrol que implica mayores ingresos del GNC por $6,1 billones®. Lo anterior, mas que
compensa el crecimiento del gasto destinado al pago del diferencial de compensacion del FEPC
ya mencionado, y al incremento en el gasto por intereses como consecuencia de la aceleracion
de la inflacion y de las mayores tasas de interés. De este modo, el Gobierno nacional capitaliza

%2 Si bien el monto total de la reserva ocasional que fue liberado por Ecopetrol corresponde a $6,9 billones, el monto que finalmente
se le giraria a la Nacion es $6,1 billones. Esto, al considerar la participacion accionaria de la Nacion dentro del Grupo Ecopetrol de
88,49%.
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el contexto macroeconomico favorable y el mayor recaudo por gestién de la DIAN, para contribuir
al ajuste ordenado de las finanzas publicas.

Grafico 1.5. Contribucion por componente en la reduccién del déficit fiscal total de 2022,
% y pp del PIB

0,5
-1,1 0,3
-0,6
-6,2
Plan financiero Ingresos Resto de FEPC Gasto de Efecto MFMP
febrero 2022 tributarios ingresos intereses PIB 2022

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

1.2.1.1. Ingresos del GNC

El recaudo tributario presenté un comportamiento excepcional en 2021 y fue el principal
determinante de la correccion del déficit fiscal. Este resultado esta alineado con el notable
desempefio de la actividad econémica y de la demanda interna, asi como con los buenos
resultados de la DIAN en términos de recaudo por gestion. En efecto, el PIB nominal registré un
crecimiento de 17,9%, sustancialmente superior al esperado en el MFMP 2021 (10,6%). Por tipo
de impuesto, cerca del 60% del incremento de los ingresos tributarios frente a MFMP 2021
provino del recaudo de aduanas, en linea con el fuerte dinamismo observado del valor de las
importaciones en pesos, derivado de la fortaleza de la demanda interna. El restante 40% del
incremento del recaudo de impuestos se dividié entre mayor recaudo interno, y menor recaudo
pagado en papeles y devoluciones en efectivo. En particular, se destaca el buen desempefio del
recaudo de IVA interno y del impuesto de renta, con resultados muy superiores a los esperados
en el MFMP 2021.

La DIAN sobrecumplié su meta de recaudo por gestién e impulsé el recaudo tributario en
2021. La entidad estima que, por mayor gestion, logré un recaudo adicional frente a 2020 cercano
a 0,5% del PIB en 2021, lo cual es 0,2pp mayor respecto a lo estipulado en el MFMP 2021 (0,3%
del PIB). Este sobresaliente resultado se fundamenta en la recuperacion de la cartera y el mayor
recaudo por concepto de declaraciones sugeridas a los contribuyentes. Este logro es fruto del
proceso de modernizacion y actualizacion tecnolégica de la DIAN que ha impulsado el Gobierno
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nacional, y cuyo principal objetivo es reducir la morosidad de los contribuyentes y la evasion
tributaria®?.

En 2022, los ingresos totales del GNC se ubicarian en 16,7% del PIB, cifra mayor en 1,0pp
frente al dato proyectado en la Actualizacién del Plan Financiero de febrero (15,7% del PIB).
Lo anterior, explicado principalmente por el incremento del recaudo tributario y de los excedentes
financieros, dentro de los que se contempla la liberacion de la reserva ocasional de Ecopetrol,
que aportaria $6,1 billones al GNC®. El crecimiento adicional de los ingresos tributarios implica
una fuente permanente y estable de recursos que fortalece las finanzas publicas en el corto y
mediano plazo. Asimismo, los buenos resultados del Grupo Ecopetrol en 2021 generan una
fuente significativa de ingresos en el 2022 por concepto de dividendos pagados a la Nacién. De
estos, una porcion se destinaréa exclusivamente a la reduccion del diferencial de compensacion
acumulado del FEPC, gracias a los distintos mecanismos de pago contemplados en la Ley del
PGN 2022 (Ley 2159 de 2021, articulo 90).

Los ingresos tributarios del GNC en 2022 se ubicarian en 14,9% del PIB, lo que implica un
incremento de 0,6pp frente a la estimacién de la Actualizacién del Plan Financiero de
febrero. En términos nominales, la meta de recaudo neto se revisa al alza en $19 billones,
hasta $202 billones. Este resultado esta alineado con los resultados en materia de recaudo ya
observados en lo corrido del afio a mayo, periodo en el cual los ingresos tributarios se ubican
$11,8 billones por encima de la meta fijada a inicios del afio. También considera la actualizacion
de los supuestos macroeconémicos incorporados en este MFMP, incluyendo la proyeccion de
precios de crudo de referencia Brent, asi como las recientes medidas en materia arancelaria para
mitigar las presiones inflacionarias®.

El sobrecumplimiento que a la fecha registra el recaudo neto frente al Plan Financiero de
febrero es generalizada por tipo de tributo, aunque es mas evidente en el impuesto de
renta. Amayo de 2022, la superacién de la meta del Plan Financiero de febrero se ha concentrado
en el impuesto de renta, el recaudo de aduanas y el IVA. En ese sentido, las retenciones del
impuesto de renta aportan con el 40% del sobrecumplimiento de la meta total, seguido del
recaudo de aduanas (21%), las cuotas de renta (19%) y el IVA interno (18%). En efecto, en este
periodo, el recaudo total evidencia un crecimiento de 31,5% frente al mismo periodo de 2021,
superior al de la economia como un todo.

El repunte de los precios internacionales del petréleo generara un mayor flujo de ingresos
tributarios en 2022, aunque sus principales efectos se observaran en 20239 . Este
incremento le significaria al pais recursos adicionales por el orden del 1% del PIB entre 2022 y
2023. De estos, cerca del 90% se materializarian en 2023 via cuotas del impuesto de renta y el
giro de dividendos de Ecopetrol a la Nacion. El restante 10% de los mayores ingresos fiscales
causados por este repunte de precios se recaudaria en 2022 por medio de retenciones en la

8 Para mas informacion, ver Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion.

6 para mas informacion, ver Capitulo 2. Fondo de estabilizacion de precios de los combustibles (FEPC): diagnostico, retos y
alternativas.

% Decretos 307 y 504 de 2022.

% En el escenario presentado en febrero se estimaba un precio promedio del crudo de referencia de Brent en 2022 de USD 70 por
barril. El supuesto incorporado en este MFMP corresponde a USD 100 por barril, en linea con las proyecciones recientes de diversos
analistas sectoriales. Por ejemplo, en mayo, la EIA (Energy Information Administration) proyecta que el precio anual sea de USD
103,4 por barril.
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fuente del impuesto de renta del sector (aproximadamente $1,8 billones), no obstante, en 2022
se presenta un incremento adicional de $0,3 billones derivado del ajuste de otras variables del
sector tales como una mayor depreciacion del tipo de cambio ($0,2 billones), incrementos
marginales de la produccién ($0,07 billones) y un menor castigo de la cesta colombiana ($0,02
billones). Finalmente, cabe indicar que, gracias a la entrada en vigor de la nueva Regla Fiscal,
los recursos adicionales que generara esta bonanza petrolera deberan ser ahorrados®’, toda vez
que el balance fiscal meta se corrige via el aumento en el ciclo petrolero. Por supuesto, lo anterior
implica un fortalecimiento de las finanzas del GNC en periodos de auge dado que, en temporadas
de precios bajos, el ciclo petrolero bajaria y ampliaria el espacio fiscal permitido. El mecanismo
anteriormente relacionado evita que la volatilidad tipica del precio del petréleo se transmita en
altas variaciones del gasto publico a lo largo del tiempo.

1.2.1.2. Gastos del GNC

En términos nominales, el gasto total durante 2021 se mantuvo estable entre lo proyectado
en MFMP 2021 y lo finalmente observado. Aunque practicamente invariante de forma
agregada, la dinamica del gasto mostré dos tendencias opuestas: por un lado, se registré un
incremento significativo en el gasto de intereses mientras que, por el otro, se observé una
reduccién en el gasto primario % . El Gobierno nacional logré atender sus obligaciones
presupuestales de forma eficiente, en un contexto de emergencia asociada a la pandemia del
Covid-19. De este modo, el Fondo de Mitigaciéon de Emergencias (FOME) alcanz6 una ejecucion
de sus recursos cercana al 100%; asimismo, se realiz6 una adicion al PGN 2021 para financiar
las erogaciones asociadas a la Ley de Inversion Social; y se implementd el programa de
Reactivacién Econdmica.

El gasto total del GNC se ubicaria en 22,3% del PIB en 2022, cifra superior en 0,4pp frente
a la proyectada en la Actualizacion del Plan Financiero de febrero (21,9% del PIB). Lo
anterior, explicado en esencia por un incremento en las transferencias de la Nacion destinadas
al FEPC y el mayor gasto de intereses. El pago de las obligaciones correspondientes al diferencial
de compensacion del FEPC acumulado con corte a marzo de 2022 por $14,2 billones responde
a un esfuerzo del Gobierno nacional por dejar saldada la mayor proporcion posible de la deuda
de este fondo, dados los mecanismos legales y presupuestales con los que se cuenta para tal
fin®. El pago de los Ultimos tres trimestres de 2022 seréa efectuado a través de una apropiacion
presupuestal en el PGN 2023. Adicionalmente, en aras de otorgar flexibilidad, el plan propuesto
contempla habilitar legalmente otros mecanismos para el pago de saldos del FEPC en 2023, tales
como la posibilidad de utilizar excedentes presupuestarios o de dividendos de Ecopetrol. Sin
embargo, el préximo Gobierno tendra la potestad de incrementar el pago del déficit del FEPC en
2022 a cambio de obtener un mayor espacio fiscal en 2023, siempre que se generen excedentes
presupuestales hacia el final de la vigencia (bien sea en servicio de la deuda o en la apropiacion
del sector Hacienda).

57 Manteniendo todo lo demas constante, un mayor ingreso petrolero implica un aumento en el ciclo petrolero, que hace mas exigente
la meta implicita de balance fiscal total. Por eso, mayores ingresos petroleros deben ser ahorrados para reducir el déficit y la deuda.
Para mas informacion, ver Recuadro 1.4. Regla Fiscal y Comité Autébnomo de la Regla Fiscal (CARF).

% E| gasto primario se compone del gasto en funcionamiento mas el gasto en inversion.

% Para mas informacion, ver Capitulo 2 Fondo de estabilizacién de precios de los combustibles (FEPC): diagnostico, retos y
alternativas.
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La comparacion del gasto entre las vigencias 2021 y 2022 refleja una reduccién del
componente de funcionamiento, un incremento en la inversion publica, y un aumento en
el gasto de intereses. En el caso del gasto en funcionamiento, se destaca la extincion casi total
del gasto de emergencia ejecutado a través del FOME. Con estos recursos, se solventaron
necesidades sociales apremiantes durante la peor fase de la pandemia, destinando gastos a
aseguramiento en salud, atencion social y proteccién del empleo. Para 2022, se estima que se
terminara de ejecutar un pequefio remanente de recursos destinados a financiar el Plan Nacional
de Vacunacioén contra el Covid-19, y otras necesidades asociadas a la atencion en salud. Desde
la 6ptica de la inversion, se observa que la misma se amplia desde 2,2% del PIB en 2021 hasta
3,0% en 2022. Este aumento estd asociado principalmente con el incremento de transferencias
monetarias para poblacién en situacion de pobreza y vulnerabilidad, asi como con la mayor
canalizacién de recursos para programas de reactivacion econémica. En ese sentido, las
apropiaciones presupuestales aumentaron 22,9% en términos nominales entre 2021 y 2022, de
los cuales los sectores de Inclusién Social (16,0pp) y Hacienda (4,3pp) aportaron 20,3pp del
crecimiento sefialado. En el primer caso, el crecimiento refleja el fortalecimiento del programa
Ingreso Solidario’, cuya cobertura se prevé que aumente en un millén de hogares a lo largo de
2022, y en donde los montos privilegian en mayor medida los hogares mas vulnerables. Este
programa, cuyo costo anual en 2022 asciende a 0,6% del PIB, se ha consolidado como una
importante herramienta de combate contra la pobreza en los Gltimos afios’. En el segundo caso,
se hace referencia al apoyo a proyectos de inversion a nivel nacional.

El mayor gasto por intereses de la deuda también presiona el balance fiscal, y refleja
principalmente la aceleracion de la inflacion doméstica durante 2021 y 2022. Lo anterior, es
resultado de la elevada persistencia y magnitud del choque inflacionario que ha experimentado
el pais desde el segundo semestre de 2021, en linea con la tendencia global. Este hecho genera
una mayor indexacion de titulos denominados en UVR y presiona el escenario fiscal. En 2022 se
mantendria la colocacion a descuento’® de los titulos de deuda, lo que incrementa la causacion
de intereses, debido a la tendencia alcista que han experimentado en los Ultimos meses las
curvas de titulos de deuda publica en Colombia y otros paises pares’.

0 Es importante destacar que el Ingreso Solidario se ejecuté en 2020 y 2021 con recursos de funcionamiento, como parte del FOME.
Sin embargo, en 2022, estos recursos se ejecutaran como parte de la inversion del GNC.

"1 El programa de Ingreso Solidario (IS) y el Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF), tuvieron un impulso adicional gracias a la
expedicion de la Ley de Inversion Social. Estos programas potencializan la reactivacion de la actividad econdmica apoyando a la
poblacién vulnerable (IS), y promueven la recuperacion del aparato productivo y el empleo (PAEF). De acuerdo con Gallego et al.
(2021), el programa IS tuvo un impacto positivo sobre las decisiones y la calidad del consumo de los hogares beneficiarios, ademas
de favorecer la inclusion financiera y la recuperacion del mercado laboral. EI PAEF, cuyo horizonte de tiempo comprendié 2021 y tuvo
una ejecucion de recursos remanentes en 2022, ha beneficiado la proteccién de las ndminas para 192.635 empresas (de acuerdo
con los reportes de UGPP sobre PAEF y PAEF extendido), protegiendo mas de cuatro millones de empleos desde su creacién. Es
importante indicar que, de acuerdo con lo estipulado por la ley vigente, el programa Ingreso Solidario se mantendra vigente hasta
finales de 2022. Para mas informacién, ver Recuadro 1.3. Fortalecimiento de los programas de transferencias monetarias en
Colombia.

2 En el CONFIS del 20 de diciembre de 2019 (Acta No 645), se decidi6 que el registro de las primas y descuentos en la emision de
titulos de deuda debe contabilizarse por encima de la linea al momento de la colocacion, afectando el valor del gasto por intereses.
Se considera que colocar a descuento un titulo implica un mayor gasto de intereses, porque la caja generada en la operacion es
menor al valor facial o valor del principal a reembolsar al vencimiento, hecho que aumenta las necesidades de financiamiento durante
la vigencia. Este hecho se explicaria tanto por elementos domésticos como externos. Por un lado, la reduccion de la calificacion
crediticia por parte de dos de las tres calificadoras de riesgo crediticio principales increment6 las primas de deuda publica soberana.
Por el otro lado, la normalizacién monetaria en los mercados de economias avanzadas presiond los mercados de renta fija emergente.
3 Lo anterior, mas alla del empinamiento natural de la parte corta de la curva, luego de los aumentos de tasas que adelanta el Banco
de la Republica y que se orienta, justamente, a contener la inflacion.
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Recuadro 1.3. Fortalecimiento de los programas de transferencias monetarias en
Colombia’

Los programas de transferencias monetarias (TM) son una de las principales herramientas
para laformulacion de la politica social en el pais. En efecto, la evidencia ha demostrado que
su asignacion efectiva tiene efectos positivos para los hogares en el corto y largo plazo,
mejorando el volumen, la calidad y variedad del consumo y contribuyendo a reducir los
indicadores de pobreza y desigualdad”™. De acuerdo con el DANE, en 2020 las transferencias
monetarias evitaron que la incidencia de la pobreza y pobreza extrema fueran mayores en 3,6pp
y 4,7pp, respectivamente. Igualmente, para 2021, las transferencias monetarias generaron una
reduccion en la incidencia de la pobreza y pobreza extrema de 3,6pp y 4,0pp, en ese orden. De
esta forma, el conjunto de estos programas evité que 1,8 millones de personas cayeran en
pobreza monetaria en 2021, mientras que la cifra para pobreza extrema ascendié a 2,0 millones.

El Gobierno nacional ha realizado esfuerzos significativos para fortalecer el esquema de
proteccion social a través de transferencias monetarias. En este sentido, ha ampliado la
cobertura, aumentado la asignacion de montos y mejorado los instrumentos de focalizacién. La
creacion del programa de Compensacion del IVA, la ampliacion en cobertura y beneficios de
Colombia Mayor en 2019, el fortalecimiento y puesta en marcha del Sisbén IV, y la creacion del
Registro Social’® muestran el compromiso del Gobierno nacional en la lucha contra la pobreza y
la inequidad. Ademas, en respuesta a la crisis social y econémica derivada de la pandemia, el
Gobierno nacional cre6 el programa Ingreso Solidario, adelanté un afio la implementacién de la
Compensacion del IVA para un millon de hogares, y entregé giros extraordinarios a través de los
programas de transferencias tradicionales de Familias en Accion, Jévenes en Accion y Colombia
Mayor.

Actualmente, Colombia cuenta con la estructura de proteccién a poblacién vulnerable mas
grande de su historia. Esto ubica al pais por encima del promedio de los esfuerzos que
realizaron paises pares de la regiéon durante la pandemia’. La cobertura consolidada de los
distintos programas de TM alcanzard mas de diez millones de beneficiarios al cierre de 202278,
Esto implica que durante el periodo 2018-2022, la poblacion beneficiaria de los programas de TM
se habra incrementado en mas de seis millones, lo que equivale a llegar a mas del 60% de la
poblacién pobre y vulnerable por medio de transferencias monetarias’®. En total, en este

4 Agradecimientos especiales por los insumos suministrados por Juan Guillermo Salazar, al Departamento para la Prosperidad Social
- DPS y Departamento Nacional de Planeacién - DNP.

S BID (2017). Asi funcionan las transferencias condicionadas. Buenas practicas a 20 afios de implementacion.

6 Esta herramienta permite la validacion y actualizacion de la informacion socioeconémica de las personas y hogares para identificar
los criterios de focalizacion, elegibilidad y permanencia de los beneficiarios de los programas sociales y subsidios del Gobierno
nacional y de las entidades territoriales.

" De acuerdo con el BID (2021), la respuesta de politica en relacién con la crisis derivada por la pandemia en gran parte estuvo
supeditada a la adaptabilidad de los sistemas de informacién de identificacion de beneficiarios y la posibilidad de entrega efectiva de
las transferencias mediante pagos digitales. Este hecho refleja los logros del Gobierno nacional en aras de mejorar la focalizacion de
los beneficios y ampliar la cobertura a la poblacién que no recibia ninguna transferencia monetaria durante la pandemia. Actualmente
Colombia cuenta con niveles de cobertura en transferencias monetarias mayores a Argentina, México, Ecuador, Chile, entre otros
paises de la region.

8 Corresponde a la sumatoria del total de hogares o personas beneficiarias de los distintos programas de transferencias monetarias,
sin considerar los potenciales cruces que puedan existir entre los programas. Si se tienen en cuenta las complementariedades entre
programas y las diferencias entre unidades de focalizacion, la cobertura neta llegaria al cierre de 2022 a alrededor de siete millones
de hogares.

® Datos estimados como proporcion del total de personas en condicion de pobreza y vulnerabilidad para el 2021.
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cuatrienio, se ejecutarian recursos destinados a este gasto social por $43,4 billones®, nivel de
ejecucion que representa un crecimiento real de 348% entre 2018 y 2022. Es decir, en términos
reales, los recursos de programas de TM durante los Ultimos cuatro afios se triplicaron.

Grafico 1.3.1. Coberturas e inversion programas de TM (2018-2021)

A. Coberturas* B. Recursos***
12,4
(=]
«
w
o )s 3,5
=T y
o « F‘N
i1 . 2 g
pc
2018 2019 2020 2021 2022%\ 2018 2019 2020 2021 2022**
H Jovenes en Accidn u Colombia Mayor ® Ingreso Solidario = Colombia Mayor
m Compensacion de IVA mFamilias en Accidn m Familias en Accidn m Jévenes en Accidn
m Ingreso Solidario m Compensacion de VA + Total

Fuente: Célculos DGPM-MHCP con base en datos del DPS.

Nota: * Millones de beneficiarios. La suma individual de los beneficiarios de los programas no es equivalente al total de hogares
beneficiados®. \* Datos con corte a 10 de mayo de 2022. ** Los datos para 2022 corresponden a los apropiados por cada programa
en el PGN 2022. J6venes y Familias en accién agregados *** Cifras en billones de pesos corrientes.

Programa Ingreso Solidario (IS)

El programa Ingreso Solidario (IS) ha sido la apuesta mas ambiciosa en términos de
atencién social através de transferencias monetarias en la historia del pais. Este programa
naci6 como un giro no condicionado orientado a contrarrestar los efectos negativos de la
pandemia de Covid-19 sobre la poblacion en situacion de pobreza y vulnerabilidad®?. Mediante el
Sisbén |V, principalmente, se focalizaron hogares que no eran beneficiarios de transferencias ni
de otros apoyos sociales antes de la pandemia®, para recibir una transferencia temporal entre
marzo de 2020 y agosto de 202184, plazo que posteriormente fue ampliado hasta diciembre de
2022 a raiz de la evolucion de la pandemia y los resultados favorables del programa sobre la
incidencia de pobreza®. De este modo, durante el 2020 y 2021, IS entregd $11,5 billones a mas
de tres millones de hogares®. Para 2022, el programa prevé incrementar su cobertura en un

80 Equivalentes a $46 billones de pesos de 2022.

81 Los beneficiarios de Familias en Accion, Ingreso Solidario y Compensacion de IVA son hogares, mientras que, los beneficiarios de
Colombia Mayor y Jévenes en Accion son individuos. Ademas, algunos programas no son excluyentes entre si.

8 Manual Operativo Ingreso Solidario. (2020). http://centrodedocumentacion.prosperidadsocial.gov.co/2020/Ingreso-
Solidario/Manual-Operativo-Ingreso-Soldario.pdf

8 Por ejemplo, el régimen especial del sistema de seguridad social en salud.

8 Con recursos del Fondo de Mitigacion de Emergencias (FOME).

% La evaluacion de impacto de IS, realizada por el BID (2021), sugiere que esta asignacion generd un aumento en el consumo privado,
incentivo el gasto en educacién y cuidado del hogar, y facilit6 una mayor inclusion financiera al incentivar la apertura de cuentas
bancarias por parte de la poblacién beneficiaria Todo lo anterior sin desestimular la participacion de los beneficiarios en el mercado
laboral.

8 Durante 2021 el programa entreg6 11 pagos mensuales de $160.000 y un pago de $480.00 en el mes de diciembre que incluia el
giro normal del programa para ese mes y dos giros extraordinarios correspondientes al pago de enero y febrero de 2022. Estos
recursos incluyen el monto adicionado al programa por medio de la Ley de Inversion Social.
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millon de familias adicionales que previamente no recibian ninguna ayuda econémica por parte
del Gobierno nacional, para lo cual cuenta con una apropiacion presupuestal de $7,2 billones,
correspondientes al giro a los beneficiarios de los meses de marzo a diciembre®’.

Tabla 1.3.1. Estructura de Ingreso Solidario a En 2022, el Gobierno nacional ha
partir de julio 2022 fortalecido el disefio de IS con el
objetivo de hacerlo mas progresivo y
efectivo, incrementando el beneficio,
mejorando su focalizacion, y ampliando
su cobertura. En el bimestre marzo-abril

NUmero de

personas por Grupo A Grupo B Grupo C
hogar

;O as ijgg'ggg :j;g'ggg i;‘gg'ggg ple 2022, (_;4 monto de la transferencia se
incremento 18:8% frente a '2021, de $320
: : ‘ mil a $380 mil. Para el bimestre mayo-

RO i junio, se incrementd la transferencia a

$400 mil. A partir de julio, la Ley 2115
contempla que el programa tendré un redisefio que reemplaza la transferencia plana para todos
los hogares, por una transferencia bimestral diferenciada por el grupo de Sisbén IV (situacion
socioecondmica) y el numero de integrantes que
conforman el hogar (tamafio del hogar). El monto Grafico 1.3.2. Reduccion en el
promedio por hogar beneficiario sera de $415,2 por coeficiente de Gini por rediseno de
bimestre, lo que representa un incremento de 29,8% IS, pp
frente al valor transferido en 2021. Dicho incremento

es aun mayor para un hogar promedio del grupo

Sisbén A, asimilable a pobreza extrema (aumenta 0,03 g
35,3% hasta $432 mil), y en linea con el Grupo B

asimilable a pobreza (incremento de 30,7% hasta .

0,05

$418 mil). En el caso del grupo de Sisbén A, la
maxima transferencia se alcanza en hogares
compuestos por al menos dos integrantes (reciben
$435 mil al mes), mientras que los hogares con el
mismo tamafio, pero en el grupo de Sisbén B Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

recibirian  $420 mil mensuales (Tabla 1.3.1).

Adicionalmente, se fortalece la focalizacion por medio de la salida de los hogares que eran
beneficiarios del programa pero que, dado su nivel de ingreso mensual, no se encuentran en
condicion de vulnerabilidad o pobreza.

IS original IS redisefiado

Con el nuevo disefio de IS, se estima que, la desigualdad se reduzca en comparacion con
el actual disefio del programa. De acuerdo con una estimacién de la Direccion General de
Politica Macroeconémica del MHCP?®, se calcula que, con la mejora en el mecanismo de
focalizacion, el coeficiente de Gini se corregiria en 0,02pp. Esta disminucién es equivalente a seis

87 Los meses de enero y febrero fueron financiados con apropiaciones de la vigencia de 2021.

8 E| Sisbén IV clasifica a la poblacion en grupos que identifican el nivel estimado de capacidad de ingresos a partir de sus condiciones
socioeconémicas, de manera que el grupo A se aproxima a los hogares en condicién de pobreza extrema, el Grupo B corresponde a
los hogares en condicion de pobreza moderada, el Grupo C la poblacién en condicion de vulnerabilidad y el grupo D corresponde a
ni pobres ni vulnerables.

8 Este ejercicio estima cambios en la distribucién per capita por hogar tomando como linea base la distribucion del ingreso en 2021,
simulando la focalizacion del nuevo disefio de IS. Estas estimaciones son preliminares en la medida en que a la fecha en la GEIH del
DANE no es posible identificar con certeza los montos y beneficiarios de IS (clasificado en “otras ayudas institucionales”).
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veces la reduccion promedio observada en este indicador para los ultimos diez afios (2012-2021)
y a la maxima caida anual de ese coeficiente durante el mismo periodo. Esto refleja el gran
compromiso del Gobierno nacional por construir un pilar de equidad a través de la politica social.

Otros programas de Transferencias Monetarias

A continuacién, se detalla la gestion realizada por el Gobierno nacional durante el cuatrienio en
relacién con los demas programas de transferencias monetarias.

Familias en Accion y Jovenes en Accion: a raiz de la pandemia, los beneficiarios recibieron
giros extraordinarios en abril, mayo y septiembre del 2020, por un total de $145.000 por hogar en
Familias en Accion y de $637.000 en Jovenes en Accion. Ademas, se eliminaron temporalmente
las condicionalidades para recibir las transferencias.

Compensacién del IVA®: el Gobierno nacional implement6 este programa en 2020, entregando
a los beneficiarios una transferencia bimestral de $76.000, para lo cual se destinaron recursos
por $367 mil millones beneficiando a un millén de hogares. A partir de 2021, se duplico la
cobertura del programa gracias a una movilizacién de recursos de $912 mil millones, ejecutando
2,5 veces los recursos en el afio anterior®®.

Colombia Mayor®: a partir de enero de 2019, el programa se modificé, incrementando el rango
del subsidio otorgado bimestralmente a los beneficiarios de $90.000-$150.000, a una
transferencia mensual unificada de $80.000%. Adicionalmente, el Gobierno nacional amplié la
cobertura en 193 mil adultos mayores desde 2018 a 2021, lo que representa un incremento de
12,7% en el nimero de beneficiarios.

Avances, retos y oportunidades

El pais ha avanzado so6lidamente en la ampliacion de la cobertura de asistencia social, sin
embargo, persisten retos importantes, especialmente en materia de proteccion a la vejez.
Colombia ha creado mecanismos intermedios que fomentan la estabilidad de ingresos de adultos
mayores, donde en particular el programa de Beneficios Econdémicos Periédicos (BEPS)% y
Colombia Mayor constituyen estrategias que buscan mitigar la incidencia de la pobreza en la
poblacion mayor. En promedio, durante el periodo 2013-2021, el 49,8% del total de adultos
mayores de 60 afos ha recibido algun tipo de ingreso no laboral derivado de los programas de
pension, BEPS o Colombia Mayor.

% Se estima que este programa ha generado mejoras en el bienestar general en los hogares beneficiados y una mayor inclusion
financiera de las personas de menores ingresos. Los recursos han sido usados principalmente para la adquisicion de alimentos y
elementos de aseo, asi como para el pago de servicios publicos domiciliarios.

°1 Durante el 2020 el programa de compensacion de IVA entrego 5 giros de $75.000 pesos a cerca de un millén de hogares, mientras
que en 2021 el programa entregd 6 giros de $76.000 pesos a dos millones de hogares.

92 Esquema de apoyo a adultos mayores en pobreza extrema, con bajos niveles de escolaridad, y deficiencias en sus condiciones de
salud y vivienda. Los beneficios de Colombia Mayor se entregan mediante dos modalidades: i) directamente al beneficiario que cumpla
con los requisitos de focalizacion, o ii) a centros sociales que brinden servicios a las personas de tercera edad.

% El Gobierno nacional incorpord en la Ley de Inversion Social disposiciones para fortalecer este programa. En particular, se
establecio que a futuro el beneficio aumentara gradualmente hasta alcanzar el equivalente a la linea de pobreza extrema nacional
calculada por el DANE, o el instrumento de medicion que haga sus veces (sujeto a disponibilidad presupuestal).

% Los Beneficios Econémicos Periddicos son una alternativa de ahorro pensional voluntario a las personas que reciban ingresos
menores a 1 SMLMV, que permite una pension si no se cumplieron los requisitos para recibirla al cotizar. El valor es menor a 1
SMLMV y depende de lo ahorrado, si no se acumula lo suficiente, el programa devuelve los ahorros y rendimientos generados.
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Grafico 1.3.3. Cobertura adultos mayores, Ahora, es importante tener presente que, si
% de la poblacion mayor de 60 afios bien el sistema de proteccion social actual
llega a casi la mitad de la poblacién mayor
de 60 afos, aun hay 3,6 millones de adultos
mayores que no cuentan con mecanismos
de proteccion alavejez. En este sentido, pese
a que el Gobierno nacional ha realizado
avances importantes en esta direccion a través
del incremento del monto y cobertura de la
transferencia de Colombia Mayor, asi como a
partir de la disposicién de aumentar el monto de

0,0 0.5

2013 2018 2021 dicha transferencia hasta alcanzar la linea de
2 BEPS pobreza extrema, aun persisten oportunidades
= No cubiertos por Sistema de Proteccion de mejora para fortalecer los programas de
= Colombia Mayor proteccion social vigentes, en términos de
® Pensionados z
_ - . cobertura y montos, los cuales se deberan
Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE, DPS, . A . .
MinTrabajo y Superintendencia Financiera de Colombia. ajustar alas p03|b|I|dades fiscales del Gobierno

Nota: Datos de 2021 de pensionados con corte a octubre de nacional.
2021.

En suma, Colombia tiene un sistema de asistencia social que agrupa un conjunto diverso
de programas de TM. Por medio de este, a cierre de 2022, se cubriran las necesidades basicas
de mas de siete millones de hogares, equivalentes a mas del 60% de hogares en condicion de
pobreza y vulnerabilidad. Este nivel de cobertura, asi como los beneficios de los programas,
fueron ampliados sustancialmente por el Gobierno nacional en el periodo 2018-2022. En efecto,
en 2021y 2022 el monto de los recursos destinados a este gasto social es méas de tres veces los
gastos observados en 2018, en términos reales, por este concepto. Ademas, durante los ultimos
afnos se reforzaron las herramientas de focalizacién (Sisbén IV y el Registro Social de Hogares)
y Se crearon nuevos programas.

Los importantes avances logrados no deben dejar la idea de que ya todo estaresuelto. En
materia de proteccion a la vejez se deben seguir redoblando esfuerzos pues la cobertura de este
segmento poblacional puede y debe seguir incrementando. EI aumento en numero de
beneficiarios de Colombia Mayor desde 2019 contribuye a acercarnos a estandares
internacionales, pero queda un camino por recorrer.

En relacion con IS, un reto importante para las futuras administraciones es darle
continuidad al programa considerando los resultados obtenidos en materia de mitigacion
de la pobreza, inclusion financiera y la calidad del gasto de los hogares. Para lograr lo
anterior, sera importante que la operacion del programa en el mediano plazo se realice de manera
eficiente, respetando el principio de sostenibilidad fiscal, bien sea mediante la incorporacion de
nuevas fuentes de ingresos fiscales que permitan su financiacion, o por medio de la priorizacion
del gasto.
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Tabla 1.3.2. Resumen del avance de los programas de TM durante el cuatrienio 2018-
2022, cobertura e inversion acumulada

. CafEriTE Inversién
Programa el Acumulada ($MM)

focalizacion

Familias en Accion Hogares 2.408.481 2.633.598 18.588 | 27.439
Jovenes en Accion Personas 123.218 475.949 1.207 3.731
Colombia Mayor Personas | 1.508.882 1.737.415 8.452 15.831
Ingreso Solidario Hogares 0 3.590.876 0 12.897
Compensacion del IVA Hogares 0 2.000.000 0 1.652

Fuente: Céalculos DGPM - MHCP con informacion del DNP y DPS.
Nota: Inversion acumulada corresponde al histérico de recursos ejecutados por cada programa de transferencias y con corte al 10 de
mayo de 2022. Datos en precios corrientes.

Lo cierto es que, durante el ultimo cuatrienio ha habido notables avances en materia de
equidad gracias al fortalecimiento del sistema de proteccidn social y, en particular, de los
programas de transferencias monetarias. En efecto, calculos de la Direccion General de
Politica Macroeconémica evidencian que, el conjunto de transferencias monetarias® que operan
hoy permite obtener un Gini 0,058pp menor que el esquema de programas sociales de hace
cuatro afios (2018)%. Este avance ha sido un proceso gradual. Prueba de esto es que, la reciente
mejora en el disefio del programa IS (frente a su version original creada en durante pandemia)
permite, por si sola, mejorar el GINI en 0,02pp®’.

--- Fin del recuadro ---

1.2.1.3. Regla Fiscal del GNC
Tabla 1.4. Regla fiscal del GNC en 2022, % del PIB

El Gobierno nacional mantiene un Loy

sostenibilidad de las finanzas publicas,

i imi BPNE -4,7 -2,2
en linea con el cumplimiento de la Regla '~ = . 01 o
Fiscal. Aunque en 2020 y 2021 el Ciclo betrol 0,6 0'6
mecanismo paramétrico de la Regla Fiscal —='¢0PEVO€r0 : -
fue suspendido®, a partir de 20229 se | |ransacciones de tnicavez 0,1 -0,1
retoma el calculo de metas operativas bajo |Rendimientos 0.1 01
la nueva Regla Fiscal con una :3""|a”°e primario -g,g -;,g
institucionalidad fortalecida. Con lo anterior, ~ntereses -3, -3,
el Gobierno nacional ratifica su mensaje a  EEEIMERCIE]
acreedores, inversionistas y calificadoras, Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

respecto del ajuste gradual y ordenado de ~ ~¢Iffas provectadas.

% Estas transferencias monetarias incluyen Familias y Jovenes en Accion, Colombia Mayor, y las clasificadas por el DANE en el GEIH
en “Otras ayudas institucionales”.

% Esta estimacion estima la diferencia entre el Coeficiente de Gini observado en 2018 y 2021, y el que se hubiera observado en cada
periodo en un escenario sin programas de transferencias monetarias. La diferencia entre ambos escenarios contrafactuales
corresponde a 0,079pp.

97 Esta estimacion se construye a partir de la diferencia entre el coeficiente de Gini observado en 2021 incluyendo el impacto de IS y
el que se hubiera observado ante la presencia de este programa redisefiado.

% Para mas informacion, ver:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-
134442%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleasede.

% La Ley 2155 de 2021 prevé un régimen de transicién entre 2022 y 2025 que establece limites especificos para el BPNE del GNC.
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las finanzas publicas, y su compromiso con asegurar la sostenibilidad fiscal. Como resultado de
este compromiso, en 2022 se observaria un nivel de déficit fiscal que sobrecumple el consistente
con el méximo permitido por la Regla Fiscal para 2022. En efecto, con la informacion disponible
a la fecha, este sobrecumplimiento seria de 2,5pp del PIB (aproximadamente $34,5 billones).
Mientras el déficit fiscal estimado en este MFMP para 2022 se ubica en 5,6% del PIB, la Regla
Fiscal prevé un espacio de déficit total de hasta 8,1% del PIB este ultimo valor es consistente al
del Balance Primario Neto Estructural (BPNE) de -4,7%, determinado por el Articulo 60 de la Ley
2155 de 2021y por los demas componentes de la Regla fiscal'?, tal como se muestra en la Tabla
1.4.

Recuadro 1.4. Regla Fiscal y Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF)

La Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021'°%) fortaleci6é sustancialmente la institucionalidad
fiscal del pais. En particular, esta Ley logra este propdésito al modificar la Regla Fiscal y crear el
Comité Autbnomo de la Regla Fiscal (CARF). En ese sentido, la Ley implement6 una serie de
cambios de diseflo paramétrico, de operatividad y de gobernanza que contribuyen
sustancialmente a mejorar: i) el marco de planeacion financiera de la Nacion; ii) la credibilidad
de la politica fiscal; y iii) la calidad del debate publico en materia fiscal. Con el nuevo arreglo
institucional, segln algunos expertos internacionales'®?, Colombia se ubica en la frontera de la
institucionalidad fiscal.

El propdsito de este recuadro es presentar brevemente las principales caracteristicas de
la nueva Regla Fiscal y las funciones del CARF. El disefio paramétrico y de gobernanza de la
Regla Fiscal tuvo como fundamento un andlisis detallado del efecto macroecondémico de
diferentes reglas fiscales en mas de 50 paises entre 1990 y 2015, asi como de una exhaustiva
revision de literatura'®. A partir de esto y de las innovaciones paramétricas implementadas, esta
Regla Fiscal sirve también para sentar las bases de futuros desarrollos de reglas fiscales en otros
paises. Por su parte, el disefio institucional del CARF es el resultado de un estudio de buenas
practicas internacionales y un analisis comparado de experiencias de paises referentes de la
region en materia de consejos fiscales'®.

100 Se incluyen en el calculo paramétrico de la Regla Fiscal los efectos ciclicos (econdmico y petrolero), financieros (gasto de intereses
e ingresos por rendimientos financieros) y de transacciones de Unica vez. Para este Ultimo componente se incluyen recursos de capital
transitorios por -$1,3 billones.

101 Reglamentada por medio de los Decretos 1717 de 2021y 1737 de 2021.

1024 a Ley de Inversion Social es un importante paso en la direccién correcta y la misién acoge con satisfaccion el fortalecimiento del
marco fiscal—pues sefiala explicitamente una senda de transicion hacia una regla de equilibrio estructural con una nueva ancla con
respecto al endeudamiento. Este objetivo, respaldado por los esfuerzos fiscales subyacentes, constituiria un apoyo para el ajuste
externo y garantizaria que se respeten los limites previstos para el déficit fiscal en el Marco Fiscal de Mediano Plazo. La supervision
sélida e independiente ejercida por el nuevo Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) sera importante para orientar las metas de
reduccion del déficit y que se cumplan o sobrepasen los objetivos, incluso durante el 2022.” IMF (2022).

103 vver mas en: Orbegozo, C., Eslava, D., Cruz, N., & Libos, S. (2022). Reglas fiscales y estabilidad macroeconémica: una revision
empirica. En J.S. Betancur, Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal en Colombia. Bogota: Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

104 Ver mas en: Angarita, G., & Herrera, D. (2022). Fortalecimiento del Comité Consultivo de la Regla Fiscal en Colombia: hacia un
consejo fiscal independiente. En J.S. Betancur, Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal en Colombia. Bogota:
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Una nueva Regla Fiscal que fortalece la planeacién y credibilidad de la politica fiscal

Desde su creacion, la Regla Fiscal se constituyé como una importante herramienta de
planeacion financiera del Gobierno nacional. El Gobierno Nacional Central (GNC) cuenta con
una Regla Fiscal desde 2011 (Ley 1473), la cual ha contribuido a fortalecer el debate publico,
mediatico y legislativo, sobre la disciplina fiscal. A pesar de sus importantes beneficios, su disefio
original contaba con oportunidades de mejora. En primer lugar, no se establecia ninguna meta
en términos del endeudamiento, la cual es la principal variable relevante para apuntalar la
sostenibilidad fiscal. Segundo, dado lo anterior, las metas definidas sobre el balance estructural
no prevenian explicitamente sendas insostenibles de la deuda publica, al no tener un mecanismo
de correccion en caso de la que la deuda se distanciara de su nivel deseado en el mediano plazo.
Asimismo, la estimacion del balance estructural dependia de metodologias de dificil replicabilidad
gue, de acuerdo con la literatura, suelen facilitar la presencia de sesgos en su calculo. Por ultimo,
la Regla Fiscal no contaba con una clausula de escape bien definidal®, y el Comité Consultivo
para la Regla Fiscal (CCRF) tenia limitaciones operativas que dificultaban el seguimiento efectivo
de las finanzas del Gobierno nacional.

La Ley de Inversién Social atendié estas oportunidades de mejora y creé una nueva
institucionalidad fortalecida. Los insumos técnicos que sentaron las bases del cambio
normativo se derivan del libro “Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal en
Colombia”%. En primer lugar, se establecieron explicitamente los niveles del limite y el ancla de
deuda, ambos determinantes para la formulacion de la politica fiscal. El limite, entendido como el
nivel de deuda a partir del cual aumenta sustancialmente el riesgo de insolvencia del gobierno, y
el ancla, o nivel prudencial, asociado a la meta de mediano plazo que mitiga en gran medida la
posibilidad de que, en presencia de choques econémicos, se supere dicho limite. El valor del
limite de la deuda neta del GNC se fij6 en 71% del PIB, y el ancla en 55% del PIB".
Adicionalmente, la nueva Regla Fiscal cuenta con un innovador mecanismo de fijacion de metas
operativas que depende de los niveles de endeudamiento y el cual actia sobre el BPNE. Esta
metodologia esta disefiada de tal forma que busca ser consistente con la convergencia (por
construccion) de la deuda neta del GNC al ancla. Este disefio garantiza que las metas operativas
sobre el balance fiscal internalicen las desviaciones de la deuda frente al ancla, exigiendo
mayores ajustes fiscales (balances fiscales mayores) en escenarios donde la deuda se acerca a
su limite. Ademas, esta nueva regla incorpora una clausula de escape bien definida y un
robustecido Consejo Fiscal Independiente (en el caso de Colombia denominado CARF).

Que la deuda se acerque a su limite tedrico eleva significativamente los riesgos sobre la
solvencia del gobierno. Por esta razon, idealmente, la deuda neta deberia oscilar alrededor del

105 Anteriormente, la clausula de escape de la Regla Fiscal no estaba bien definida. Si bien se contaba con un espacio contraciclico y
se podia suspender el cumplimiento de las metas fiscales, no se definian de forma explicita una serie de parametros tales como: i)
naturaleza del evento bajo el cual se podia activar la clausula; i) la magnitud maxima del desvio sobre las metas fiscales; iii) la senda
de retorno al célculo paramétrico de la Regla Fiscal; y iv) la definicién del érgano encargado de activar dicha clausula y de realizar
seguimiento al cumplimiento de sus parametros.

106 3.S. Betancur (Por publicar). Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal en Colombia. Bogota: Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

17 Cruz, N., & Libos, S. (2022). Limite de la deuda para Colombia. En J.S. Betancur, Cimientos para fortalecer la institucionalidad de
la politica fiscal en Colombia. Bogota: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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ancla, que se estima como un nivel prudencial que asegura con suficiente probabilidad!®® que la
deuda no aumente hasta alcanzar el limite. Asi, de permanecer la deuda alrededor de este nivel
prudencial, el Gobierno nacional contara con suficiente espacio fiscal para implementar politicas
contraciclicas o absorber el impacto de choques adversos. De este modo, es deseable tener un
margen prudencial que le permita a la deuda oscilar ante eventos que, si bien puedan afectar las
finanzas publicas, no comprometan su sostenibilidad.

Figura 1.4.1. Marco conceptual del comportamiento esperado de la deuda publica, desde
la 6ptica de la sostenibilidad fiscal

Deuda Auments sustancialmente la probabilidad
Pablica de entrar en una frayectoria insostenible
(%PIB)

Limite

Distancia precautelativa entre &l limite y
la deuda neta de mediano plazo, dado el
efecto usual de chogues en la deuda

Cuanto mas se

acergue la deuda a su Margen prudencial
limite, mayor sera el

BFME requerido paBRCH
Ancla
Cuanto mas se aleje
la deuda de su limite, Mivel prudente del rafic de deuda
menaor serd el BPNE plblica = PIB

requerido

t

Fuente: adaptado por DGPM — MHCP con base en Cruz, N., & Libos, S. (2022). Limite de la deuda para Colombia. En J.S. Betancur,
Cimientos para fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal en Colombia. Bogota: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para asegurar consistencia entre las metas de corto y mediano plazo, se fija una meta
operativa minima anual sobre el BPNE!®. Este mecanismo es conceptualmente similar a las
innovaciones incluidas en las reglas fiscales de Eslovaquia y Polonia. En estos dos casos, las
reglas fiscales fuerzan acciones correctivas (sobre el gasto publico) para prevenir sendas
insostenibles de las finanzas publicas cuando la deuda se acerca al limite estimado en esos
paises. En el caso de Colombia, en cambio, se otorga mas flexibilidad al gobierno, en la medida
que la Regla Fiscal exige aumentos en el BPNE, que pueden provenir de aumentos en ingresos
o reduccién en gastos (excluyendo pago de intereses). Mas aun, el nivel de exigencia de estas
metas fiscales aumenta de forma continua y gradual**°, en la medida que se acerca la deuda a
su limite, a diferencia de lo estipulado en las Reglas Fiscales de Polonia y Eslovaquia, donde los
cambios en la politica de gasto podrian ser mas abruptos. Por otro lado, este nuevo mecanismo
difiere del balance estructural definido en la anterior Regla Fiscal del GNC en Colombia,
especialmente porgue aisla el componente financiero (tanto de activos como de pasivos) del
balance fiscal y, ademas, introduce un concepto innovador relacionado con las transacciones de
una unica vez que, por su naturaleza, no alteran de manera persistente y predecible la situacion

1% E|l margen prudencial establecido entre el limite y el ancla de deuda se calibré de tal forma que, en una ventana de cuatro afios,
alcance a contener con una probabilidad del 90% el incremento que experimentaria la deuda derivada de los choques
macroecondémicos tipicos que enfrenta la economia colombiana.
109 E| Balance Primario Neto Estructural (BPNE) se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos totales del GNC
excluyendo: i) el gasto en intereses del servicio de la deuda; ii) ingresos por rendimientos financieros; iii) las transacciones de Unica
vez; iv) el ciclo econémico, y v) el ciclo petrolero. Para méas definiciones, ver la seccion Glosario.
10 _(0,2+ 0,1(DN,_, — 55) si DN,_; < 70

BPNE (% del PIB) —{ 1,8 si DN,_, > 70
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de las finanzas publicas. También, las estimaciones de los ciclos econdmico y petrolero se
ajustaron con el proposito de hacerlos mas facilmente replicables y precisos.

La nueva Regla Fiscal reduce los sesgos de estimacién alos que pueden estar expuestos
sus componentes ciclicos. Esto se logra en la medida en que su calculo depende de variables
observadas o calculadas independientemente por parte del CARF, con metodologias claras,
publicadas y ampliamente difundidas. En ese sentido, el ciclo petrolero, que equivale a la
diferencia entre el ingreso petrolero!! observado y el ingreso estructural petrolero, depende
Unicamente de variables observables, y la metodologia exacta de calculo esta publicada en la
pagina del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico'?. A su vez, con base en la estimacion del
PIB tendencial y de la elasticidad de recaudo a PIB por parte del CARF, se reducen los sesgos
de estimacién del ciclo econémico®?® y se facilita su replicabilidad.

Para el periodo 2022-2025 se definié un periodo de transicion, en reconocimiento del significativo
desbalance del que parten las finanzas publicas tras el choque de la pandemia del COVID-19.
De acuerdo con lo establecido en la Ley de Inversion Social, las metas de BPNE para 2022, 2023,
2024 y 2025 son -4,7%, -1,4%, -0,2% y 0,5% del PIB, respectivamente.

En aras de promover la transparencia sobre el funcionamiento de la nueva Regla Fiscal se
incluye, a continuacion, un ejemplo ilustrativo. Este ejemplo, supone la aplicacion de la Regla
Fiscal en un afio sin régimen de transicion y partiendo de un nivel de deuda neta de 60% del PIB,
el cual implicaria un nivel de BPNE de 0,7% del PIB, de la siguiente manera:

BPNE (% del PIB) = 0,2 + 0,1(60 — 55) si 60 < 70
BPNE (% del PIB) = 0,7%

Una vez se ajusta el BPNE por los ciclos econdmico y petrolero, y por los intereses y rendimientos
financieros, esto resultaria en una meta de déficit total de 2,5% del PIB, como se muestra en la
Tabla 1.4.1. Es importante mencionar que, durante el régimen de transicion, los valores del BPNE
definidos entre el 2022 y el 2025 son los establecidos en el paragrafo transitorio primero del
articulo 60 de la Ley 2155 de 2021, tal y como se mencion6 anteriormente. Un consejo fiscal
fortalecido que aumenta la credibilidad y robustece la calidad del debate sobre la politica fiscal.

LaLey 1473 de 2011 cre6 el Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF) como un organismo
de caracter técnico e independiente. EI CCRF fue el primer paso que la institucionalidad fiscal
dio hacia la creacion de un consejo fiscal que velara por el adecuado cumplimiento de la Regla
Fiscal. Desde entonces, dicho Comité contribuy6 a fortalecer la discusion fiscal en torno a la
formulacion de esta politica, a generar conciencia sobre la importancia de la sostenibilidad fiscal,
y a aumentar la confianza en la institucionalidad fiscal.

111 para el cual, el Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) definié su metodologia de estimacion el 26 de abril de 2022, disponible
en: https://urlcc.cc/I3)I8.

112 E| ciclo petrolero equivale a la diferencia entre el ingreso petrolero observado y el promedio mévil de siete periodos de dicha
variable excluyendo el valor maximo y minimo (ingreso petrolero estructural). Para mas informacion, ver: Articulo 60 de la Ley 2155
de 2021. Documento por publicar.

13 E| ciclo econdmico equivale al efecto en los ingresos fiscales derivado de las fluctuaciones del PIB alrededor de su nivel tendencial.
De esta manera, se excluyen estas oscilaciones en los ingresos fiscal y, por tanto, en el balance fiscal con el propdsito de evitar la
prociclicidad del gasto. Para mas informacion, ver Decreto 1717 de 2021.
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Sin embargo, considerando las mejores

practicas internacionales, la experiencia

de los consejos fiscales de economias

pares!!* y los retos en materia fiscal a Componentes de la Regla ]

los que se enfrenta la economia Freeal Ejemplo
colombiana, se reemplaz6 el CCRF por el  Balance Primario Neto

CARF, un o6rgano mas robusto. Se Estructural* 0.7
fortalecio el caracter técnico e independiente  Ciclo Econdémico** -0,1
del consejo fiscal colombiano. Esto, mediante  Ciclo Petrolero + 0,3
la ampliacion de sus funciones, por  Transacciones de Unica Vez 0,1
ejemplo, facultdndolo para hacer analisis  Rendimientos Financieros 0,1
integral de sostenibilidad de las finanzas  Balance primario = 1,1
publicas, o de la consistencia entre los  Intereses - 3,6
instrumentos de planeacion financiera del  Balance total = -2,5

Gobierno nacional, entre otros. Para ello, la  Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
Ley y la reglamentacién emitida por el * Meta de ejemplo, asumiendo una deuda neta de 60% del PIB y

. oz fnz c c en ausencia del periodo de transicion definido en la Ley de
Gobierno tamblen. deflnlo asignaciones  |nyersion Social (Ley 2155 de 2021).
presupuestales para financiar el funcionamiento ~ ** Ciclo econémico calculado preliminarmente y con estimaciones
del CARF incluyendo un equipo técnico del PIB tendencial realizadas por la DGPM.
remunerado y la posibilidad de financiar
estudios especializados. Esto facilita el caracter independiente del Comité, toda vez que los
recursos asignados permiten generar sus propias estimaciones y analisis para ser comunicados
a la sociedad civil. En este sentido, se intensifica la relacion directa’® entre el CARF y la sociedad
civil y, por esta via, se amplia su alcance e impacto mediatico—un importante instrumento para
disciplinar la politica fiscal—. Por ultimo, el esquema de nombramientos escalonados blinda al
Comité de los ciclos electorales, fortaleciendo su autonomia e independencia.

El CARF tendra un rol mas activo en el seguimiento a la planeacién, presupuestacion y
ejecucion financiera del Gobierno nacional. EI CARF debera pronunciarse sobre el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el informe de cumplimiento de la Regla Fiscal, y las
proyecciones del Gobierno nacional en materia macroecondémica y fiscal. Asimismo, el CARF
rendira opiniones sobre las metodologias empleadas para el célculo de los indicadores fiscales
del GNC, las estimaciones de los ciclos econémico y petrolero de la Regla Fiscal, y la definicion
de las transacciones de Unica vez que haga el CONFIS en cada vigencia. Por dltimo, debera
pronunciarse y hacer seguimiento en caso de activacion de la clausula de escape de la Regla
Fiscal.

--- Fin del recuadro ---

114 Se revisd con especial énfasis los consejos fiscales de Pert y Chile, los cuales cuentan con independencia legal, y se encargan
de monitorear la regla fiscal, y de hacer recomendaciones de politica que conduzcan a la sostenibilidad de las finanzas publicas.
115 Uno de sus canales de comunicacién mas importantes es su portal web: www.carf.gov.co.
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1.2.1.4. Financiamiento del GNC!16

Para 2022, se estiman necesidades de financiamiento del GNC por $111,4 billones (8,2%
del PIB), con lo cual el Gobierno nacional estaria retornando a niveles de esta variable
consistentes con lo observado en promedio en los cinco afios previos a la pandemia. Lo
anterior refleja los efectos positivos de la consolidacién fiscal, y se traducira en una reduccion de
la deuda publica. Las necesidades se componen de un déficit de $75,7 billones (5,6% del PIB),
amortizaciones por $13,4 billones (1,0% del PIB), pago de obligaciones por $6,7 billones (0,5%
del PIB) y disponibilidad final de caja de $15,7 billones (1,2%). Asi, el plan de financiamiento
busca mantener la estrategia de diversificacion de fuentes.

Tabla 1.5. Fuentes y Usos del GNC en 2022, $ miles de millones, USD millones*

i P g PF | wrwe |
USDPE USPMF 11149 111405
Desembolsos 75. 933 Déficit a Financiar 79.976 75.655
Externos 6.215 4.401 23.758 1? 269 De los cuales:
Internos 52.228 49.729 Intereses Internos 33.978 42128
Intereses Externos 2.852 2.694 11977 11116
Operaciones de Tesoreria 6.080 5.524 Amortizaciones 14.015 13.381
Externas 1.000 998 4200 4173
Ajustes por Causacion 7.272 17.073 Internas 9815 9208

Pago Obligaciones
(Sentencias, Salud, Otros)
Disponibilidad Inicial 21.809 21.809 Disponibilidad Final 11.609 15.719
Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

5.550 6.650

Desde la perspectiva de las fuentes, se contemplan desembolsos por $66,7 billones (4,9%
del PIB), 34% inferiores alos desembolsos proyectados en el MFMP de junio de 2021y 11%
inferiores frente a la actualizacion del Plan Financiero presentado en febrero de 2022. Por
un lado, los desembolsos de deuda externa se reducen 27,3% entre escenarios, mientras que los
de deuda interna apenas se contraen 4,8%. Para la vigencia 2022, se busca mantener la
estrategia de diversificacion de fuentes de financiamiento y se incrementa la participacion de las
emisiones en moneda local (76%) sobre aquellas en moneda extranjera (24%)*Y’, frente a una
composicion de 61% y 39% en 2021, respectivamente. De este modo, para esta vigencia se
contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria TES por $49,7 billones (3,7% del PIB). De este
total, $36,0 billones se obtendran a través de subastas y sindicaciones, $1,5 billones a través de
la emision de TES Verdes en el mercado de capitales interno y $12,2 billones por medio de
colocaciones directas, incluyendo aquellas derivadas del fondo bursatil de deuda publica. Asi
mismo, en 2022 la Nacion prevé utilizar fuentes externas de financiamiento por US$4.401
millones ($17,3 billones, 1,3% del PIB), de las cuales se prevé que entre el 60% a 70% provenga
de préstamos con organismos multilaterales y bilaterales y el porcentaje restante de la emision
de bonos en el mercado internacional de capitales.

116 E| Fuentes y Usos correspondiente a la vigencia 2021 puede ser encontrado en el documento de Cierre de GNC 2021. Para mas
informacion, ver https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-
191835%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.

117 En todo caso, la actualizacion de la estrategia de gestion de la deuda de mediano plazo plantea una composicion entre deuda
interna y externa de 70/30. En este caso, se presenta una desviacion tactica dadas las condiciones del mercado.
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Recuadro 1.5. Bonos Verdes Soberanos

En 2021, Colombiarealizé una exitosa emision de bonos verdes soberanos en el mercado
local, los cuales fueron denominados TES Verdes. Lo anterior, con el objetivo de contribuir al
cumplimiento de las metas ambientales del pais y promover el desarrollo del mercado local de
capitales. Con esta emision, el pais se convirtio en la primera economia emergente en lograr una
emisién de este tipo de bonos a través del mecanismo de subastas en el mercado local,
adoptando el concepto de “Bonos Verdes Gemelos”, donde el bono verde se emite con el mismo
vencimiento y cupon que un bono convencional.

Esta emision fue reconocida internacionalmente y gané el premio “al bono verde del afno”
por Environmental Finance!®, Para su otorgamiento se destaco la innovacion, el impulso que
genera su emisién en el mercado local de capitales, asi como su contribucién al financiamiento
sostenible del pais. Para lograrlo, el Gobierno nacional adelanté un trabajo coordinado entre el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y el Departamento Nacional de Planeacion
(DNP), junto a otras entidades del sector publico. Asimismo, este proceso conté con el apoyo
técnico del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. Dentro del cronograma de
trabajo, se fueron cumpliendo varios hitos que permitieron dos emisiones exitosas el 29 de
septiembre y el 28 de octubre de 2021, las cuales se describen a continuacion:

1. El 27 de julio de 2021, el Gobierno nacional adopté el Marco de Referencia de Bonos
Verdes Soberanos. En este se establece, entre estos: i) el procedimiento previo y posterior
a la emision; ii) los principios que el Gobierno nacional debe seguir para la seleccion,
evaluacion y gestion de recursos; Yy iii) los lineamientos para el adecuado reporte a los
inversionistas.

2. Se publicé el primer portafolio de gastos verdes elegibles, construido a partir del
presupuesto de inversion del Presupuesto General de la Nacién (PGN) 2020 y 2021. Este
catélogo ascendi6 a $2,3 billones, distribuidos en 27 proyectos y 6 categorias'!®. De estos,
40% esta enfocado en la gestion del agua, 27% en la transicion del transporte hacia un
sistema mas limpio y sostenible, 16% en la proteccion de la diversidad, y 14% en la
transicion a energias no convencionales y renovables. El restante esta distribuido en
residuos y economia circular, asi como en produccion agropecuaria sostenible.

3. Se obtuvo la opinion de segundas partes (Second Party Opinion — SPO, por sus siglas en
inglés) del evaluador internacional independiente Vigeo Eiris, el cual es parte de Moody’s
ESG Solutions. En esta se manifestdé que el Marco de Referencia es coherente con las
prioridades estratégicas de sostenibilidad de Colombia y contribuye al cumplimiento de
sus compromisos y metas de mitigaciéon al cambio climatico y desarrollo sostenible.

118 Green bond of the year - sovereign: Republic of Colombia. https://www.environmental-finance.com/content/awards/environmental-
finances-bond-awards-2022/winners/green-bond-of-the-year-sovereign-republic-of-colombia.html

119 |_as categorias de los gastos verdes elegibles son: i) fuentes de energias no convencionales, eficiencia energética y conectividad;
ii) servicios eco-sistémicos y biodiversidad; iii) produccion agropecuaria sostenible, de bajas emisiones y adaptada al cambio climatico;
iv) transporte limpio y sostenible; v) gestion, aprovechamiento sostenible y saneamiento del agua; vi) construcciones ambientalmente
sostenibles y adaptadas al cambio climatico; vii) residuos y economia circular; y viii) gestion del riesgo de desastres naturales
asociados al cambio climatico.
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Ademas, se determin6 que el portafolio de proyectos es robusto en materia de impacto
ambiental y gestion de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

El monto total emitido durante el afio fue de $1,49 billones, con una emisién inicial de
$750mm en septiembre. Es importante destacar que un tercio de la emision, es decir $250mm,
fue adicionado gracias a la activacion de clausulas de sobre adjudicacion del 50%, conforme se
registr6 una demanda por los papeles equivalente a 4,61 veces el monto inicialmente ofrecido.
La segunda subasta, realizada en octubre por $650mm, conté con demandas de inversionistas
locales y extranjeros por 1,5 veces el monto inicialmente ofrecido.

%9 — TES 2031 Convencional 06
——TES 2031 Verdes 9’5
Fechade ’
29-sep-21 | 28-oct-21 94
colocacion:
Emision: 26-mar-21 8,9
Vencimiento: 26-mar-31
Cupbén: 7% S
Plazo: 10 afios 79
Tasa: 7,6% 7,9% '
Bid to Cover®: 4,6 15 7.4
Greenium ”: 7pb 15 pb 8§ &84 & & & § «
o = > R i} o] =
3 ° 2 © g = £

Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno de la Nacion Fuente: SFIN, con corte a 15 de marzo de 2022.

(SFIN).
2 Ofertas recibidas en relacion con el monto convocado.
b Diferencia entre el rendimiento del TES convencional y la tasa de corte de la subasta de los TES Verdes con vencimiento 2031.
Es el spread entre la tasa de mercado de los bonos convencionales y la tasa de mercado de los bonos verdes del mismo emisor*?°,

Laemisién de Bonos Verdes esta alineada con la politica ambiental del pais, principalmente
con el Acuerdo de Paris, la Contribucion Determinada a Nivel Nacional del 2020 y la agenda
2030, reflejada en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Con esta herramienta de politica
publica se busca canalizar recursos hacia iniciativa verdes que generen un crecimiento
econémico sostenible, promover la participacion de otros emisores colombianos en el mercado
de bonos verdes y ampliar la base de inversionistas, atrayendo al pais cada vez mas
inversionistas sociales y ambientalmente responsables.

Otro hito importante es que, durante 2022, Colombia se convirtié en el primer pais de las
Américas en publicar una Taxonomia Verde. En esta se plantea un conjunto de definiciones
orientadas a apoyar a diferentes actores del sector publico y privado en la identificacion y
evaluacion de inversiones que pueden ser consideradas como verdes o ambientalmente
sostenibles. Su objetivo es el de contribuir a la movilizacion de los recursos para el cumplimiento
de las metas que ha trazado el pais en materia ambiental. En esta taxonomia se resaltan los siete
sectores con mayor relevancia en la mitigacion del cambio climético y, bajo un enfoque diferencial,

120 para mas informacion: https://www.igi-global.com/dictionary/sustainable-finance-in-europe/103079.
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tres sectores de uso de suelo!?!, Asimismo, se resalta que para su definicién se tuvieron en cuenta
cinco objetivos: mitigacion y adaptacion al cambio climético, gestion del suelo, gestién del agua
y conservacion de los ecosistemas y la biodiversidad.

--- Fin del recuadro ---

1.2.1.5. Deuda del GNC

Grafico 1.6. Deuda neta del GNC 2017-2022, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

= Actual

Lareduccion de los niveles de déficit fiscal frente a lo previsto tanto en el Plan Financiero
de febrero como en el MFMP 2021, aunada al proceso de reactivacién econdmica exitosa,
disminuyen las proyecciones de la deuda publica y la acercan al objetivo de largo plazo.
En particular, los buenos resultados macroeconémicos y fiscales permitieron que la deuda bruta
del GNC iniciara una senda decreciente desde 2021, cuando se ubic6 en 63,8% (3,0pp inferior al
66,8% estimado en el MFMP 2021). La tendencia bajista se produjo tres afios antes de lo previsto
en el escenario proyectado en el MFMP del afio anterior. Para 2022, se estima que la deuda bruta
siga disminuyendo y se ubique en 59,1% del PIB (9,5pp menos que lo proyectado en el MFMP
2021 para dicha vigencia). Por su parte, la deuda neta cerraria en 56,5% del PIB en 2022, un
nivel cercano al ancla definido en la Regla Fiscal de 55% (entendido como el objetivo de largo
plazo). De materializarse esta estimacion, la deuda neta se ubicaria 10,4pp y 4,0pp por debajo
de la proyeccion del MFMP 2021 y de la actualizacion del Plan Financiero de febrero,
respectivamente. En suma, ambas medidas de deuda publica mantienen una tendencia
decreciente en 2022, y en el caso de la deuda neta, que es sobre la cual opera la Regla Fiscal,
esta se corregiria a niveles cercanos al ancla. Lo anterior constituye un notable avance desde la

121 Mitigacion del cambio climéatico: energia, construccion, gestion de residuos y captura de emisiones, suministro y tratamiento de
agua, transporte, tecnologias de la informacion y las comunicaciones, y manufactura. Uso del suelo: ganaderia, agricultura y forestal.
Para mas informacion, ver: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/TaxonomiaVerdeColombia.
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Optica de la sostenibilidad fiscal, maxime si se tiene en cuenta que en el MFMP 2021 la deuda
neta se proyectaba por encima de 60% del PIB durante la préxima década.

Grafico 1.7. Descomposicion por componente de la proyeccion de deuda neta 2022, %
y pp del PIB

67,0

— I 56,5
MFMP 2021 r-g Balance Tasa de Resto* MFMP 2022
primario cambio

Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

*Incluye otros flujos de deuda por 0,2pp, entre los que se encuentra a amortizacion de los rubros del reconocimiento de pasivos del
2019. En este concepto también se incorpora el residual del modelo, que corresponde a las variaciones en la proyeccion de deuda
no capturadas por los factores anteriormente listados. El ejercicio presentado descompone las variaciones de la deuda en términos
del comportamiento de variables calculadas en términos reales, usando la metodologia del andlisis de la sostenibilidad de la deuda
publicada por el FMI. EI marco del analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA, en inglés) que implementa el FMI, se basa en una
identidad general y flexible que caracteriza la evolucién del stock de deuda publica??,

Por componentes, la variable que explicaria en mayor medida la reduccién de la deuda
neta en 2022 frente alo proyectado en el MFMP 2021 es el crecimiento del PIB real, seguido
de la correccion del déficit primario. De esta manera, la reduccion de 10,5pp en la estimacion
de deuda neta de 2022 entre el MFMP 2021 y el MFMP de 2022, se apoya mayoritariamente en
la disminucién de 6,9pp por el crecimiento econémico neto de intereses (r-g). Por su parte, el
menor déficit primario reduce las necesidades de financiamiento y contribuye con 3,5pp en la
reduccion de la deuda. En contraste, la dindmica del tipo de cambio contribuiria al crecimiento de
la deuda y aportaria 0,4pp.

1.2.2. Panorama fiscal del Gobierno General

Para 2021, el Gobierno General (GG) cerré con un déficit fiscal de 7,1% del PIB, mejorando
0,1pp respecto a 2020. La mejora en los resultados del GNC (aumento del balance en 0,7pp
del PIB) y del sector de regionales y locales (0,2pp), fue mitigada por el deterioro conjunto
en el balance del resto del nivel central y de la seguridad social (-0,8pp). En particular, la
posicion neta negativa del FEPC, consistente con la politica de estabilizacion de precios adoptada
frente a la coyuntura econémica y social del pais, gener6 presiones fiscales sustanciales que
afectaron el resultado conjunto del GG. El deterioro del balance de seguridad social se dio como

122 |_a metodologia adoptada en este andlisis proviene del FMI. Para mas informacion, ver Anexo 1. Debt Dynamics en Staff Guidance
Note For Public Debt Sustainability Analysis In Market-Access Countries. Disponible en:
https://lwww.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913. pdf.
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consecuencia de menores rendimientos financieros del FONPET el cual, contrario a su
comportamiento histérico, cerré el afio con un balance deficitario.

Tabla 1.6. Balance del Gobierno General y Sector Publico No Financiero en 2022

A. Gobhierno Central -78.416 -92.880 -88.135 -7,9 -7,9 -6,5
Gobierno Nacional Central -77.763 -83.149 -75.655 -7,8 -7,1 -5,6
Resto del Nivel Central -653 -9.732 -12.480 -0,1 -0,8 -0,9

B. Regionales y Locales 1.122 3.846 4,597 0,1 0,3 0,3
Administraciones Centrales 2.966 2.119 1.197 0,3 0,2 0,1
Resto del Nivel Regional y Local -1.844 1.727 3.400 -0,2 0,1 0,2

C. Seguridad Social 5.100 4.866 73 0,5 04 0,0
Salud 159 -432 0 0 O 0,0 0,0
Pensiones 4941 5.299 73 0,5 0,0

E. Empresas Publicas -1.952 511 551 -0,2 0,0 0,0
Nivel Nacional 44 -66 271 0,0 0,0 0,0
Nivel Local -1.995 576 281 -0,2 0,0 0,0

F. SPNM -1.857 -802 -0,2 -0,1 0,0

m

Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

*Cifras proyectadas ** De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $6.986, $6.529 y $258mm del balance del
SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2020,
2021y 2022, respectivamente. Adicionalmente, para el afio 2021 y 2022 se descuentan $13.626mm y $24mm del balance del SPNF
por los ingresos de la optimizacion de activos.

Pese a que, en 2021, el GNC gir6 al FEPC $3,9 billones para cubrir el déficit acumulado al
primer semestre de esa vigencia'®, el abrupto cambio en los precios internacionales de
los combustibles liquidos generdé una cuenta por pagar sustancial al cierre de vigencia,
como consecuencia del diferencial de compensacién causado en el segundo semestre del
afio. Este resultado va en linea con la politica adoptada por el Gobierno nacional frente a la
fijacion del precio de los combustibles, procurando internalizar en el gobierno el alza de los
precios, sin generar efectos adversos a nivel econdémico y social.

Por su parte, el sector regionales y locales registré una recuperacion en su balance de
0,2pp, ubicandose en 0,3% del PIB en 2021. Este resultado se explica por una mejora de 0,3pp
en el balance del Sistema General de Regalias (SGR), ubicandose asi en 0,1% del PIB. Lo
anterior se contrarrestd parcialmente con la disminucién de 0,1pp del PIB en el superavit
registrado por las administraciones centrales, esto responde a una recuperacion en la dinamica
de gasto, atribuible al ciclo politico y las medidas de reactivacion econdmica implementadas por
estos gobiernos. Con esto, las gobernaciones y alcaldias presentaron un balance al cierre del
afio de 0,2% del PIB. Estos resultados son consistentes con el primer afio de ejecucion del
presupuesto bienal 2021-2022 del SGR, y con el segundo afio del ciclo politico regional.

123 A través de giros presupuestales y cruces de saldos con el portafolio del FEPC, de los $3,9 billones solo $3,6 billones de pesos
tuvieron impacto fiscal.
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En 2022, el déficit estimado del GG equivale a 6,1%del PIB, corrigiéndose 1,0pp frente a
2021, e incluso inferior al que se habia previsto a inicios de 2022 en la Actualizacion del
Plan Financiero (7,0% del PIB). El desempefio estimado obedece a la correccion esperada en
el balance del GNC (1,5pp del PIB), descrito previamente, que se compensaria en parte por la
reduccion en el balance de seguridad social y del resto del nivel central, el cual se prevé que siga
presentando déficits, derivados del diferencial de compensacion del FEPC. Ademas, es preciso
mencionar que el actual escenario fiscal del GG incorpora un mayor nivel de aportes del GNC al
FEPC para pagar los diferenciales de compensacion de los combustibles, comparado con el
escenario presentado a principios de afio en la Actualizacion del Plan Financiero.

Por su parte, se estima que el sector de seguridad social presente una considerable
contraccion en su superavit de 2022 de 0,4pp del PIB, ubicAndose asi en un resultado fiscal
neutro. Esta caida se explica fundamentalmente por la variacion del balance de Colpensiones,
asi como por un resultado negativo del FONPET. Respecto a Colpensiones, esa entidad cuenta
con una disponibilidad inicial en 2022 equivalente a $2,7 billones. Esta disponibilidad le permite
compensar unas menores transferencias estimadas del GNC durante la vigencia, de tal forma
que se sigan cumpliendo sus obligaciones. De este modo, el cierre financiero en la presente
vigencia fiscal se hard en mayor medida con recursos propios de la entidad, reduciendo asi sus
ingresos por concepto de transferencias desde el GNC. Igualmente, para 2022, se estima un
importante flujo de recursos por traslados desde el RAIS, que si bien es un rubro que contribuye
al cierre presupuestal de la entidad en el corto plazo, implica mayores obligaciones contingentes
de la Nacion en el mediano plazo. A su vez, se espera que el FONPET presente un resultado
negativo en su balance, debido a que los rendimientos de su portafolio se veran afectados en
esta vigencia fiscal, como consecuencia de: i) la invasion rusa a Ucrania, ii) el aumento de la
inflacion en Estados Unidos, v iii) la subida de tasas de los TES a nivel local.

Se estima que la deuda agregada del GG disminuya 4,7pp del PIB en 2022, hasta ubicarse

al cierre del afo en 61,9% del PIB. Este - 4001 8 Deuda del GG en 2022, %
comportamlento se expllca por una

reduccion conjunta de 5,4pp del PIB en la del PIB

deuda bruta del GNC vy de las N o

administraciones centrales del nivel = e ~

territorial. Esto  dltimo, se vera 8 ~ 3 .
contrarrestado con el aumento de 0,7pp del = <

PIB en la deuda del resto de entidades y
fondos que conforman el resto del nivel del
GG,  particularmente el FEPC. La
recuperacion en la actividad econdmica
contribuird a la tendencia a la baja que se
proyecta en el nivel de deuda en 2022.
Consecuentemente, se proyecta que la
deuda consolidada disminuird  5,2pp 2020 2021 2022*
respecto a 2021, 0,5pp mas que la deuda m Deuda Agregada m Deuda Consolidada m Deuda Neta
agregada, como consecuencia de un  Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

aumento en los pagarés de distintas . C'as proyectadas.

. . Nota: para mas informacion sobre las definiciones de la deuda,
entidades del GG con el GNC. Finalmente,  ver seccion Glosario.
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la deuda neta disminuiria 4,5pp (0,7pp menos que la deuda consolidada), pues se estima una
reduccion en los activos de la Tesoreria Nacional y un relativo bajo crecimiento del saldo del FAE,
consistente con los lineamentos conservadores de inversion que sigue este fondo y el
comportamiento esperado de la TRM al cierre del afio.

1.2.3. Panorama fiscal del Sector Publico No Financiero

Para 2021, el Sector Publico No Financiero (SPNF) presenté una mejora de 0,4pp del PIB
en su resultado fiscal y cerrd en 7,2% del PIB. Este resultado se explica por la mejora conjunta
de 0,3pp en el balance fiscal de empresas publicas (0,2pp del PIB) y el Sector Publico No
Modelado - SPNM*?* (0,1pp del PIB), al tiempo que el GG ajusté su déficit en 0,1pp del PIB. Uno
de los principales factores que explicé el superavit registrado en el sector de empresas publicas
fue el rubro de ingresos de EPM, debido a las indemnizaciones de seguros por las dificultades
gue se han presentado en el proyecto hidroeléctrico Ituango. Este procedimiento cont6 con el
acompafiamiento del Gobierno nacional y de las administraciones locales, de forma tal que se
garantizaran los recursos para la puesta en marcha de dos turbinas de generacion durante el
segundo semestre de 2022. Por su parte, el balance primario del SPNF presenté una mejora de
1,0pp, ubicandose al cierre de 2021 en -3,6% del PIB, consistente con las dindmicas observadas
en los diferentes subsectores que lo conforman.

En 2022, el déficit fiscal y la deuda del SPNF continuarian con la tendencia de ajuste, con
una correcciéon de 1,1pp frente al 2021 en el caso del balance fiscal, ubicandose en 6,1%
del PIB al cierre de vigencia. Esto se explica fundamentalmente por la mejora de 1,0pp en el
balance del GG, dados los resultados proyectados del GNC, el resto del nivel central y la
seguridad social. A esto se suma la recuperacién conjunta de 0,1pp del PIB en el balance de las
empresas del orden nacional y local y el SPNM*?5, El superavit nominal de las empresas locales
se daria principalmente como consecuencia de la recepcion, también en 2022, de la
indemnizacién correspondiente al siniestro del proyecto de Hidroituango. Por otro lado, se estima
que el déficit primario del SPNF en 2022 sea equivalente a 2,0% del PIB. Finalmente, en cuanto
a la deuda de este sector, se espera que presente un comportamiento similar al esperado para
la deuda del GG. Por lo tanto, la correccion estard marcada por los resultados del GNC y el
crecimiento econémico. En particular se estima que, la deuda agregada presente una correccion
significativa, pasando de 70,3% a 65,8% del PIB entre 2021 y 2022. Por su parte, la deuda
consolidada presentaria una correccion de 4,8pp, ubicandose en 56,9% del PIB. La deuda neta,
que se obtiene al restar de la deuda consolidada los activos financieros del mismo sector,
alcanzaria un nivel de 49,2% del PIB, implicando una reduccion de 4,1pp respecto al cierre de
2021.

124 E| SPNM corresponde al balance que se computa como diferencia entre los flujos netos de financiamiento calculados por el Banco
de la Republica y la muestra de seguimiento fiscal del MHCP. Este Gltimo contiene informacion tanto de empresas no financieras
como de otras entidades de gobierno, por lo que no es posible descomponerse entre los dos sectores principales (GG y empresas no
financieras).

125 Sector PUblico No Modelado. Este corresponde al balance que se computa como diferencia entre los flujos netos de financiamiento
calculados por el Banco de la Republica y la muestra de seguimiento fiscal del MHCP, que contiene informacién tanto de empresas
no financieras como de otras entidades de gobierno, por lo que no se le puede asignar a alguno de los dos sectores principales (GG
y empresas no financieras).
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1.3. Balance de riesgos

1.3.1. Balance de riesgos macroeconomicos

Los factores que podrian afectar positivamente el escenario macroeconémico, aumentando el
crecimiento econdémico o reduciendo la vulnerabilidad externa, son los siguientes:

»

»

»

»
»

»

»

»

Un mayor precio del petrdleo en 2022 incidiria favorablemente en el valor de las
exportaciones, resultando en un menor déficit comercial, parcialmente compensado por
un mayor déficit de renta factorial.

La produccion de petréleo y carbén podria ser mayor a la anticipada en un contexto de
precios internacionales mas altos.

Un mejor dinamismo de la gran rama de comercio por una reactivacion mas rapida del
turismo o mayores impactos a los anticipados por los dias sin IVA.

Resultados mas favorables a los anticipados de los programas de creacién de empleo.
Mayor dinamismo de la industria manufacturera asociado al desempefio previsto de las
exportaciones no tradicionales y las expectativas favorables de produccién en el sector.
Un repunte mayor al esperado en la actividad edificadora, principalmente en viviendas No
VIS, por cuenta del agotamiento de los inventarios y la reactivacion econémica.

Mayor crecimiento del sector de actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion,
por el dinamismo observado en los juegos de azar y los eventos culturales y deportivos
gue se darian en la segunda mitad del afo.

Una correccién de las primas de riesgo, asociada a la disminucién de la incertidumbre
politica.

Los riesgos macroecondémicos que podrian reducir el crecimiento econémico y generar presiones
adversas sobre la sostenibilidad externa son los siguientes:

»

»

»

»
»

Mayor persistencia de la inflacién -especialmente originada por factores internacionales-,
que afectaria el ingreso real de las familias y encareceria los insumos para los
productores.

Profundizacion o persistencia de los cuellos de botella en los sectores de mineria y
construccion, que postergarian la recuperacion de estos sectores.

Un menor crecimiento de los socios comerciales del pais por cuenta del recrudecimiento
de la invasion rusa a Ucrania, que desincentivaria los flujos de inversion hacia economias
emergentes y afectaria el dinamismo de las exportaciones.

Mayores tasas de interés en los paises desarrollados.

Rebrotes de Covid-19'?® y extension de la emergencia sanitaria en el pais.

1.3.2. Balance de riesgos fiscales

Los factores que podrian afectar positivamente el escenario fiscal se enlistan a continuacion.

126 E| Director General de la Organizacion Mundial de la Salud, expresé en 752 Asamblea Mundial de la Salud que la pandemia atn
no ha terminado. Para mas informacion, ver https://www.who.int/es/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-closing-
remarks-at-the-75th-world-health-assembly---28-may-2022
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Sobre el déficit fiscal y la deuda:

»

»

»

Un incremento adicional del recaudo tributario, por cuenta del mejor desempefio de
sectores que presentan margen de mayor crecimiento, como el turismo, la mineria o la
construccion, o de un incremento adicional al contemplado en el precio del petréleo. Este
escenario también reduciria la deuda como proporcion del PIB.

Un incremento mas acelerado del recaudo tributario asociado a la gestion de la DIAN, de
la mano del proceso de modernizacién que adelanta la entidad.

Una disminucién en las tasas de interés de mercado disminuiria la causacion de titulos
emitidos a descuento.

Los factores que podrian afectar negativamente el escenario fiscal se enlistan a continuacion.

Sobre el déficit fiscal y la deuda:

»

»

»

Una mayor ejecucion de las partidas presupuestales podria reducir las pérdidas de
apropiacion y elevar el déficit fiscal.

Una mayor inflacion que no se traduzca en mayor recaudo tributario, elevaria el gasto
fiscal en intereses via indexaciones.

Un mayor incremento en los precios del crudo, en los margenes de refinacién de los
combustibles liquidos, la TRM y/o en las cantidades vendidas de combustibles, frente a lo
contemplado en este escenario, incrementaria el déficit del Gobierno General via un
mayor diferencial de compensacion del
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Capitulo 2. FEPC: diagndstico, retos y alternativas

2.1. Introduccion

Este capitulo responde a la necesidad coyuntural de un analisis exhaustivo de la situacion del
Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC), dadas sus importantes
implicaciones fiscales actuales. El objetivo de esta seccion es caracterizar los eventos recientes
del FEPC y presentar la hoja de ruta que propone el Gobierno nacional para su gestion. Las
alternativas propuestas se centran en: i) definir una senda de transicion que cierre gradualmente
los diferenciales de precios, considerando en todo caso la coyuntura socioecondmica del pais; ii)
establecer un esquema claro y transparente del pago de los saldos deficitarios del fondo; vy iii)
evaluar un abanico de alternativas para reformar el mecanismo de estabilizacion del precio de los
combustibles, garantizando su sostenibilidad. Este capitulo esta dividido en cinco secciones,
incluyendo esta introduccion, las cuales corresponden a la explicacion de la dinamica reciente del
fondo y sus implicaciones fiscales; la gestion del Gobierno nacional para solucionar las
contingencias presentadas; y las estrategias de ajustes de corto y mediano plazo.

El FEPC fue creado en 2007*%" con el objetivo  Grafico 2.1 Déficit del FEPC, billones
de atenuar en el mercado interno el impacto de 0,40,4
las fluctuaciones de los precios internacionales -t -
de los combustibles liquidos (CL)?8. De manera | I gupg .1 I
operativa, el Fondo evita que el ingreso al -0,8 038 034

. . . 1,3 1,3 ’
productor - IP (precio de referencia) experimente -1,8 2,3 -1,8
fluctuaciones sustanciales si hay movimientos
drasticos y repentinos en los precios -3,8
internacionales de los CL (precio de paridad).
La dinamica entre ambos precios, multiplicada
por la cantidad de combustible vendida en el 7,7
periodo, determina la posicién neta del fondo;
asi, cuando el precio de referencia es mayor al
de paridad se genera un diferencial de  Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
participacion (ingreso de FEPC), mientras que cuando esta diferencia es negativa, se genera un
diferencial de compensacion (gasto).

2008
2008
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Si bien el objetivo inicial del FEPC era ser un fondo autosostenible en el mediano plazo,
desde su creacion hasta 2019 este acumulé un déficit por $14,2 billones'® (Gréfico 2.1). El
fondo generd déficits recurrentes, lo cual se explica por varios factores, que incluyen la
declaratoria de inexequibilidad de los ingresos provenientes del diferencial de participacion®, las
determinaciones de los precios de referencia del mercado interno, que afectan el IP, asi como el
comportamiento de las variables que determinan el precio de paridad internacional. Dado que el

127, Como un fondo sin personeria juridica, adscrito y administrado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico -MHCP- (Articulo
69 de la Ley 1151 de 2007).

128 En particular, Gasolina Motor Corriente (GMC) y Aceite Combustible Para Motores (ACPM).

129 Que ascendia a $17,0 billones incluyendo los intereses causados a favor de la Nacion.

130 a Corte Constitucional en 2013 declar6 inexequible el diferencial de participacion del fondo, lo cual contribuyé a que el FEPC no
recaudara los ingresos por este concepto durante el periodo 2013 - 2016 (Sentencia C-621 de 2013). Solo hasta la Ley 1819 de 2016,
se subsano el asunto, por medio del establecimiento de la contribucion parafiscal al combustible, para financiar el FEPC.
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fondo no contaba con fuentes corrientes que le permitieran honrar sus obligaciones con los
productores e importadores de combustible, el Gobierno Nacional Central (GNC) sirvié de
acreedor con el FEPC®!, Esto implicé que los créditos realizados por el GNC al FEPC se
registraron como cuentas por pagar del fondo, razén por la cual, dichas transacciones se
registraron como operaciones de financiamiento sin ninguna implicacion, hasta el 2019, sobre el
balance fiscal del GNC ni del Gobierno General (GG), donde se ubica el FEPC para efectos de
estadisticas de finanzas publicas.

2.2. Dinamica reciente e implicaciones fiscales

Si bien en 2020 el FEPC tuvo un pequefio superavit ($149 mm)3?, desde inicios de 2021 se
han registrado diferenciales de compensacion, que han aumentado debido a circunstancias
exdgenas de origen internacional que generaron, entre otras, presiones sobre la oferta y
demandade crudo a nivel mundial*®. Este incremento, junto con la depreciacion experimentada
por el peso colombiano, repercute sobre el diferencial de precios del FEPC. Pese a esto, la dificil
coyuntura social del pais asociada a los efectos de la pandemia, asi como el aumento registrado
de la inflacion y la necesidad de preservar el proceso de reactivacion econémica, han generado
un reto importante para el Gobierno nacional en relacion con el manejo de los precios internos de
los combustibles y han dificultado la implementacion de varias de las medidas impulsadas desde
el Plan Nacional de Desarrollo (PND), tal y como se detalla mas adelante. Subir bruscamente los
precios de la GMC y del ACPM podria representar altos costos sociales y econémicos, como
consecuencia del efecto que se generaria sobre el poder adquisitivo de los hogares y sobre la
estructura de costos del sector productivo.

Gréfico 2.2 Diferenciales mensuales FEPC 2010 — 2022, pesos/galon
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Fuente: MHCP con base en datos del MME con corte al 31 de mayo de 2022.

Como consecuencia de lo anterior, para el 2021, el Gobierno nacional estima que el FEPC
haya presentado un diferencial de compensacién de $11,4 billones de pesos y, dado los

131 por medio de créditos extraordinarios del Tesoro nacional, y emision de TES de este Gltimo y pagos a nombre del FEPC a terceros.
132 Sustentado en el desplome de la cotizacién internacional de CL como consecuencia de los efectos del Covid-19 a nivel mundial.
133 Efectos postpandemia en los niveles de produccion de crudo, reactivacién econdémica y la invasion rusa a Ucrania a inicios de
2022.
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actuales diferenciales de precios, que siga acumulando un pasivo por este concepto en
2022 por $25,4 billones de pesos. Para cubrir el déficit acumulado al primer semestre de 2021,
el GNC gir6 al FEPC $3,9 billones®?4, de los cuales $0,3 billones se destinaron a saldar el déficit
acumulado durante el segundo semestre de 2020, con lo cual se estima que el fondo habria
cerrado el 2021 con un saldo pendiente por pagar de $7,8 billones. En cuanto al 2022, el resultado
estaria en linea con la tendencia de los precios internacionales de los CL, que de acuerdo con
las proyecciones se mantendrian en niveles altos durante el resto de la vigencia actual.

Dada la politica de estabilizacién sobre los precios de los CL que el Gobierno nacional ha
tomado desde inicios de 2021, Colombia actualmente se sitla entre los paises de laregion
con menores precios de combustibles. Si bien dicha politica ha permitido controlar los efectos
adversos de la pandemia, fomentar la reactivacion econémica, y mitigar los efectos inflacionarios,
a futuro seréd importante generar una convergencia entre el precio local y la dinAmica del mercado
internacional para alivianar la presion fiscal que genera el fondo en las cuentas del GNC. Dado
gue los precios de los CL en el mercado interno se ubican 44% y 39% por debajo de la media de
la region en GMC y ACPM, respectivamente, e incluso por debajo de paises pares con
mecanismos de estabilizacién similares, existe el espacio suficiente para generar los ajustes
requeridos para la convergencia entre los precios locales e internacionales, siempre y cuando
esté alineado con la dinamica inflacionaria de los préximos meses.

A. GMC B. ACPM
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Fuente: Global Petrol Prices, corte 30 de mayo de 2022. Nota: La comparacion internacional se realiza en délares corrientes y no
en Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) en la medida en que la implicacién fiscal del mecanismo de estabilizacion depende de la
cotizacién del crudo en los mercados.

13 De este monto de recursos, $3,6 billones fueron una transferencia del GNC con impacto fiscal, y $209mm correspondieron al giro
de saldos de caja del FEPC que se encontraban administrados por el Tesoro Nacional.
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2.3. Gestion del Gobierno nacional

El Gobierno nacional ha realizado una serie de gestiones necesarias para mejorar el
funcionamiento del FEPCy su transparencia. En primer lugar, para fortalecer la institucionalidad
y viabilidad financiera del fondo, el PND 2018-2022 habilitd a los Ministerios de Hacienda y
Crédito Publico y de Minas y Energia para establecer una nueva metodologia de célculo del valor
del IP de los combustibles liquidos y biocombustibles, asi como para determinar, directamente o
a través de una entidad delegada, las tarifas y margenes asociadas a la remuneracion de los
componentes de transporte, logistica, comercializacion y distribucion del mercado regulado. En
consecuencia, en 2021 los ministerios en cuestion delegaron las funciones de regulacion del
sector de combustibles liquidos a la Comision de Regulacién de Energia y Gas-CREG™, y
también la fijacion de precios de los CL una vez el Gobierno nacional expida la metodologia
general de célculo®®. Asimismo, con el fin de reducir la brecha entre los precios de referencia
nacional y paridad internacional, se redujo la tarifa del IVA*®" sobre el IP de la GMC y el ACPM
del 19% al 5%, con el propésito de, manteniendo constante el precio maximo de venta al publico
de estos CL, aumentar el IP. Adicionalmente, el PND extinguié las cuentas por cobrar de la Nacion
al FEPC, a 31 de diciembre de 2019, con el propésito de quitarle a este ultimo la carga de la
deuda previa y permitirle el saneamiento de sus finanzas.

Con el espiritu de fortalecer latransparencia fiscal, y de visibilizar el subsidio implicito que
se ha otorgado a través de ese mecanismo, el Gobierno nacional adopt6 medidas para
contabilizar como gastos e ingresos las transacciones entre el FEPCy el GNC desde 2020.
La nueva estrategia de contabilidad fiscal implica que los aportes que realice el GNC al FEPC se
registren fiscalmente como un gasto por transferencia al fondo (por encima de la linea). Para la
contabilidad del FEPC, los recursos provenientes del GNC se clasifican como un ingreso y, por
lo tanto, también se ven reflejados en su balance fiscal. Adicionalmente, desde 2021 el Gobierno
nacional incluye una partida presupuestal en el Presupuesto General de la Nacion, para financiar
el déficit del FEPC, en caso de materializarse. En suma, desde 2020 las transacciones asociadas
a ingresos o gastos del FEPC afectan el balance fiscal tanto del GNC como del Gobierno General
y son mas visibles a través del Presupuesto General de la Nacion (PGN). Previo al ajuste en la
contabilidad, no se registraron ni como gasto del GNC ni como ingreso del FEPC las
transacciones entre ambos, pero si se registraron los cambios netos en el nivel de deuda (por
debajo de la linea) por las operaciones de financiamiento. Lo anterior, teniendo en cuenta que, el
fondo no contaba con ingresos corrientes que le permitieran honrar sus obligaciones con los
productores y, por tanto, el GNC sirvio de acreedor con el fondo por medio de créditos
extraordinarios del Tesoro nacional, emision de TES de este Ultimo y pagos a nombre del FEPC
a terceros. El nuevo registro permite dimensionar en el déficit fiscal el tamafio de las obligaciones
de ese fondo que se transmiten al GNC.

135 Resolucion 40193 del 21 de julio de 2021.

136 Respecto a la actualizacion de la metodologia, si bien la discusion técnica interna ha avanzado, las decisiones de modificaciones
no se han implementado por razones relacionadas con la coyuntura socioeconémica actual.

137 Impuesto al Valor Agregado (IVA).
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2.4. Estrategia de ajuste en el corto plazo

En el corto plazo, el Gobierno nacional plantea una serie de alternativas para enfrentar dos
retos fundamentales relacionados con el FEPC, los cuales son consistentes con el pleno
cumplimiento de la Regla Fiscal y, por ende, con la sostenibilidad de las finanzas publicas: i)
el pago del déficit que estd acumulando el fondo, y ii) propender por el cierre de los
diferenciales de compensacion a través de una senda razonable que balancee la disyuntiva
entre poder adquisitivo de los hogares y el costo fiscal. Respecto al primer punto, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico presenta a través de este MFMP una serie de alternativas para
honrar las deudas que se vienen acumulando con el fondo. Parte de esa estrategia se incorporé
en el PGN 2022, donde se establecieron diversas fuentes para el pago de obligaciones del FEPC:
i) apropiacion por $2,7 billones para tal fin; ii) apropiaciones presupuestales disponibles no
comprometidas del sector Hacienda correspondientes al PGN 2022; vy iii) excedentes de
dividendos netos de Ecopetrol S.A. El objetivo es dejar saldadas en 2022 las obligaciones del
fondo con los productores e importadores de CL, en las que se incurrieron con corte a marzo de
2022, el cual, es el ultimo trimestre causado al momento de publicacion de este MFMP.

Sobre el segundo punto, para empezar a aliviar Grafico 2.4 Diferencial de compensacion
las presiones fiscales que genera el FEPC, estimado del FEPC 2021-2024, billones
resulta necesario considerar un plan razonable
y gradual de convergencia entre el IP y los
precios de paridad a nivel internacional
considerando en todo momento el poder
adquisitivo de los hogares, especialmente, el
de los mas vulnerables. En particular, se
proyectan incrementos en los IP tanto en GMC
como ACPM de $200 pesos en junio y julio y de
$250 pesos en agosto de 2022, seguido de
incrementos graduales y secuenciales, a partir de
septiembre de 2022, de $400 y $250 pesos
mensuales para GMC y ACPM, respectivamente, 2021 2022 2023 2024
hasta que se cierren los diferenciales de
compensacion. Bajo este escenario, el déficit del
FEPC se reducirda de manera gradual, en la
medida en la que los precios domésticos de los CL convergen a los referentes internacionales.
Teniendo en cuenta las implicaciones sociales y econémicas que puede generar un incremento
subito de sus precios, la senda de incrementos a los IP propuesta en este MFMP es consistente
con la dinamica a la baja que se prevé para la inflacién en la segunda mitad del 2022.

= Ahorro frente a escenario pasivo ®Posicion Neta
Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

En todo caso, sera potestad de la siguiente administracion determinar el ritmo de ajuste a
los precios internos de los CL, teniendo la posibilidad de materializar los incrementos
propuestos en este capitulo o evaluar sendas alternativas considerando el contexto social
y economico del pais. Para determinar la politica de fijacion de precios, la siguiente
administracion debera evaluar los efectos de los incrementos en los IP, tanto en ACPM como en
GMC, considerando la coyuntura macroeconémica y social del pais, en el marco del cumplimiento
de la Regla Fiscal. Al respecto, es preciso indicar que el costo anual de un desvio de -$100 pesos

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

M=

en la senda de incrementos del IP de cada CL seria de $445,8 mm**® ($191 mm y $255 mm de
ACPM y GMC, respectivamente). Adicionalmente, se reitera que el Gobierno nacional podra
disponer de excedentes de dividendos de Ecopetrol o de apropiaciones presupuestales para
honrar pagos adicionales, en caso de considerarse necesario.

Considerando las posiciones negativas acumuladas que presente el FEPC hacia adelante,
es necesario establecer un calendario de pagos consistente con el cumplimiento de la
Regla Fiscal. En este MFMP se plantea un calendario de pagos que eleva la certeza y permitiria
amortizar una porcién de las cuentas por pagar del FEPC con cargo al PGN de cada vigencia
fiscal. EI Gobierno nacional propone que en cada PGN se incluyan apropiaciones por concepto
de aportes del GNC al FEPC que permitan pagar como minimo durante la vigencia fiscal de cada
PGN el déficit causado en la vigencia pasada. En todo caso, las transferencias del GNC al FEPC
para saldar el diferencial de compensacién podran aumentar en la medida en que, para cada afio,
se cuente con disponibilidad de nuevas fuentes, como recursos no ejecutados de apropiaciones
de funcionamiento, servicio de la deuda, excedentes de dividendos, entre otros; las cuales seran
habilitadas para tal fin en el PGN de cada vigencia fiscal. El Gobierno nacional propondra un
borrador de decreto que contemple esta metodologia de pago.

Consistente con este plan de amortizacién, el Grafico 2.5 Ingresos petroleros
Gobierno nacional giraria recursos al FEPC para que .| oNC 2023-2025. billones
este pueda saldar la deuda con los refinadores e ’

importadores de CL, proveniente de los diferenciales = sdiciopal frente a MFMP 2021

P = MFMP 2021
de compensacién causados entre 2021 y 2024 ® Total MFMP 2022
(Grafico 2.4). En linea con esta metodologia, la 37,2 353

transferencia de 2022 corresponderia a los déficits
causados y pendientes de pago desde el segundo
semestre de 2021'* hasta el primer trimestre de 2022,

26,5

para un total de $14,2 billones aproximadamente. Ees
lgualmente, en 2023, 2024 y 2025 la Naciéon le
transferiria al FEPC recursos por $19,1, $8,6 y $0,8
billones de pesos, respectivamente. Sobre este punto "

es importante recordar que, los gastos que significaria
este esquema de pago de la deuda del FEPC son
inferiores a los ingresos, afio a afio, que se estan 2023 2024 2025
presentando como resultado de la bonanza petrolera
(Gréfico 2.5). En efecto, tal y como se detalla en las
secciones sobre los ingresos del GNC en los capitulos 3 y 4, en 2023 se prevén ingresos
petroleros adicionales a los contabilizados en el MFMP de 2021 de $22,4 billones, mientras que
en 2024 y 2025 las cifras son $19,6 billones y $10,3 billones, respectivamente.

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

138 Costo fiscal estimado para un afio completo simulando un menor incremento del IP en GMC y ACPM en enero de 2023.
19E| giro de recursos que realizé la Nacion durante el 2021 por $3,9 billones de pesos permitié cubrir los déficits acumulados del
FEPC del segundo semestre de 2020 ($0,3billones) y del primer semestre de 2021 ($3,6 billones).
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2.5. Estrategia de ajuste en el mediano plazo

En el mediano plazo, bajo un contexto de menores presiones inflacionarias y una vez
superadas la mayor parte de las consecuencias sociales derivadas de la pandemia de
Covid-19, el Gobierno nacional deberd evaluar una reforma estructural al FEPC, que
garantice que el fondo sea autosostenible. En este MFMP 2022 se presentan dos conjuntos
de alternativas con ese propdsito, que se definirdn en un borrador de decreto. Algunos
principios que, se considera, deberan hacer parte de la evaluacién de nuevos mecanismos, sin
importar la alternativa en especifico, son: i) la formula paramétrica debe ser vinculante; ii) cuanto
mas simple el esquema, mejor; iii) los precios internos se deberan ajustar con mayor celeridad y
certeza a las dinamicas del mercado internacional de CL, frente a los resultados observados hasta
el momento; y iv) la pertinencia de dar un tratamiento diferenciado a la estabilizacion de los
precios de la GMC y del ACPM, considerando que estos bienes tienen usuarios particulares y
efecto diferenciales sobre la actividad econémica y el poder adquisitivo de los hogares!.

Las alternativas de reforma estructural que se consideren deben preservar y promover la
institucionalidad fiscal, propender por la transparencia contable y cumplir las metas de la
regla fiscal. En este sentido, se plantean dos conjuntos de alternativas para garantizar que los
diferenciales entre el precio de referencia y de paridad se cierren, y asegurar que, en el mediano
plazo, la posicion neta de este fondo sea en promedio neutral (cero). Los dos conjuntos de
alternativas corresponden a:

1. Un conjunto de ajustes a la metodologia actual corrigiendo restricciones en la fijacién del IP y
en las reglas de convergencia del precio de referencia (local) al de paridad (internacional).

2. Un esquema de bandas de estabilizacién con media movil a partir de, bien sea, niveles
de precios o retornos (cambios) semanales de estos.

En primer lugar, el conjunto de modificaciones al esquema actual del FEPC implica corregir
las limitaciones que se identificaron anteriormente en este documento, en particular, es
ideal corregir las restricciones tanto en la fijacion del IP como en las reglas de
convergencia. En este sentido, podria considerarse ajustar la periodicidad de calculo, la
metodologia de determinacion de precios y aspectos en la institucionalidad.

» Periodicidad del calculo: un ajuste mas frecuente del ingreso al productor del FEPC
podria facilitar que el precio de referencia local se ajuste de manera mas oportuna a
la dinamica del mercado internacional, particularmente en contextos de alta volatilidad
como el actual. Como ejemplo, la variacion mensual promedio desde principios de
2021 ha sido del 7%, significativamente superior a la maxima permitida bajo la
metodologia actual (3% y 2,8% para GMC y ACPM, respectivamente). Un ajuste
semanal o quincenal permitiria una reduccion del diferencial en precios, manteniendo
el principio de gradualidad.

140 Otros aspectos que potencialmente podrian incluirse en la revisién son los relacionados con incentivos para aumentar la calidad
del producto ofertado en el mercado nacional.
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» Metodologia de fijacion de precios: bajo casos especificos, la metodologia actual
de fijacion de precios presenta inconvenientes. En efecto, en momentos en los cuales
el diferencial es positivo (cuando el precio de paridad internacional sea mayor al IP)
pero la tendencia mensual es negativa (es decir que la variacion del precio
internacional fue a la baja respecto al mes anterior), la férmula sugiere no aumentar el
ingreso al productor, manteniendo diferenciales de precios persistentes que traducen
en mayor compensacion al fondo e impiden que los precios de los CL converjan a la
dinamica internacional. Por tanto, implican un elevado costo fiscal.

Esta propuesta sugiere que la variacion de los precios de referencia local no dependa
de los retornos, sino Unicamente del diferencial de precios. En consecuencia, la fijacion
de precios estaria dada por la siguiente regla:

Diferencial positivo (PPI>IP) en la Diferencial negativo (PPI<IP) en la
fecha de cdlculo fecha de cdlculo
Agosit,s= min[Brechag, Limg,g | Agosir,s= max[Brechas, Limpg;]
En donde:

Agosit,s = la variacion semanal del IP de cada CL fdsil.

Brechag = corresponde a la diferencia porcentual entre el IP y el precio de paridad
internacional calculada para cada semana, la cual esta dada por:

PPl —IP

Brecha; = 1P

Limg,s;;= €s el limite superior e inferior de la variacion permitida semanalmente para cada
CL, segun corresponda. En este caso, se propone que el limite de GMC se establezca en
5,2% y en ACPM en 3,1%, los cuales fueron calibrados conforme a 1 y 0,8 desviaciones
estandar de la variacion logaritmica histérica semanal (desde 2002) de cada CL.

» Institucionalidad: con el fin de configurar el caracter vinculante de la metodologia de
fijacion de precios del FEPC, deberia evaluarse la pertinencia de acelerar la
implementacién de las competencias otorgadas por el Gobierno nacional a la CREG
en el marco de los lineamientos establecidos en el PND. Lo anterior, con el objetivo
de avanzar en que la CREG determine periédicamente el IP de la GMC y el ACPM
gue garantice el cumplimiento obligatorio de las férmulas y metodologias paramétricas
de determinacién del precio de referencia local, a partir de una metodologia definida
por el Gobierno nacional.

La segunda alternativa consiste en un ajuste estructural a la metodologia de calculo del
FEPC, en el cual se reemplazaria el esquema actual por un esquema de bandas de
estabilizaciéon (limites superior e inferior). Este sistema podria estar basado en los precios
semanales de los combustibles regulados, o en los retornos semanales de los CL, es decir, en la
variacion semanal de los precios del ACPM y la GMC. En este ultimo escenario, el esquema de
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estabilizacion no se concentraria particularmente en la regulacién de los niveles (precios), sino
en controlar volatilidades semanales que superen los limites acotados en el mecanismo de
bandas. Este mecanismo ha sido utilizado por Peru, Chile y Ecuador desde 2004, 2014, y 2020,
respectivamente.

En cualquier caso, el sistema de bandas implicaria dos tipos de momentos, dependiendo
del comportamiento registrado en el mercado internacional de CL. Por un lado, Periodos de
Flexibilizacion en los cuales el precio de referencia de venta al publico se fija bajo condiciones de
mercado (régimen de libertad vigilada) y corresponde a semanas en las cuales los precios (0
retornos) internacionales se ubican dentro de la banda. Por otra parte, cuando la cotizacion o
variacion del crudo deriva en precios internacionales de CL por fuera de los limites definidos, se
constituyen Periodos de Estabilizacién, en los que el precio de venta de los CL seria determinado
por el Gobierno nacional o su delegado (régimen de libertad regulada).

Los limites de la banda se determinan a partir de tres componentes: i) el precio de paridad
internacional (o su variaciéon) promedio durante las Ultimas 104 semanas'#; ii) la desviacion
estandar del precio de paridad internacional (o su variacion) durante las Ultimas 104 semanas; y
iii) un parametro de dispersion#? diferenciado por cada tipo de CL.

Se plantean dos modificaciones fundamentales respecto a la operacién actual del FEPC.
En primer lugar, la periodicidad de los ajustes del precio de referencia local pasaria de mensual
a semanal, con el objetivo de facilitar la convergencia del precio al productor y el de referencia.
Ademas, la alternativa metodol6gica propone que el precio de paridad se calcule exclusivamente
a partir de las cotizaciones de cada combustible en el mercado de la Costa del Golfo de los
Estados Unidos (UNL87 en GMC y ULSD en ACPM). Lo anterior permite simplificar
sustancialmente la operatividad del fondo, al eliminar del precio de paridad los costos asociados
al valor de los fletes maritimos o terrestres y demas costos de transaccion relacionados con la
exportacion de los CL*3, ademas de reflejar la condicion de abastecimiento de los CL en el pais,
al ser parte de estos importados.

[ Metodologia basada en niveles ] [ Metodologia basada en retornos ]

viernesg

_ PR; PRros;
PRpssiis = Z TL Retorno; = In <$ﬂs>
RFésil,s—l

i=lunesg
Donde:
PR = Precio de Referencia
Fésil = Combustibles Fosiles Sujetos de Estabilizacion
s = Semana correspondiente al Dia de Calculo

d = Dias habiles de la semana

141 Esta ventana de tiempo se guia por el mecanismo de estabilizacion implementado en Chile. Asi, las 104 semanas permiten suavizar
las variaciones de la banda ante cambios abruptos de corto plazo (a diferencia de una periodicidad méas acotada), sin descontextualizar
por completo los precios de los CL en mercado local.

142 E| parametro de dispersion se refiere al nimero de desviaciones estandar que, en conjunto con la media mévil, determinaria el
limite superior e inferior, en funcion del nivel de volatilidad de los precios de los CL que se considere deseable.

143 De acuerdo con estimaciones del MHCP, los costos asociados al transporte y fletes se calcula en $270 pesos por galon. Para
compensar la eliminacion de estos costos sobre la posicion neta del FEPC implicaria realizar aumentos en los IP de los combustibles
regulados en una magnitud equivalente.
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Incorporar la desviacion estandar como criterio para la definicion de las bandas de
estabilizacion permite estabilizar el precio de los CL teniendo en cuenta su comportamiento
histérico. Al respecto, un andlisis de la fluctuacion de los retornos!** de los precios de los CL
entre 2002 y 2019 (Gréafico 2.6) permite identificar una media cercana a 0,1% para ambos
combustibles y una desviacion estandar de 3,9% y 5,2% para ACPM y GMC, respectivamente.

Por su parte, el parametro de dispersion, al estar atado a la desviacion estandar, permite
determinar el nivel de volatilidad deseado en ACPM y GMC. Esto conforme a los objetivos de
politica publica que persigue el Gobierno nacional en relacion con los precios de venta de cada
uno de los CL, en particular, ponderando en mayor medida los efectos sobre la actividad
productiva que puede llevar una mayor volatilidad en el precio del ACPM.

Grafico 2.6 Histograma variaciones precio de paridad internacional
A.GMC B. ACPM
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Fuente: calculos DGPM-MHCP con base en informacion del Ministerio de Minas y Energia. Nota: las pruebas de sesgo y curtosis
prueban la distribucion normal de ambas series de datos con un nivel de confianza de 99%.

En consecuencia, los limites de la banda de estabilizacién se calcularian semanalmente!*® con
las siguientes férmulas:

Limite Superior (LSgssi) = 4 + no
Limite Inferior (LIpssi;) = p— no
Donde:

M = promedio semanal de la Serie de Precios (0 sus retornos) de Paridad Internacional del
Combustible Fosil

144 variacion logaritmica.
145 Momento en el cual se determina si se establece un periodo de estabilizacion. En caso de no tenerse un dia habil en Colombia o

en el mercado relevante para el calculo del precio de paridad internacional, se tomara como dia de célculo alternativo el dia habil
siguiente.
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0 = desviacion estandar de la Serie de Precios (0 sus retornos) de Paridad Internacional del
Combustible Fosil

n = parametro de dispersion. Corresponde al nimero de desviaciones estandar asociado a la
distribucién de probabilidad que describe la Series de Precios Internacionales. Para el caso de la
GMC, este parametro equivale a 1, y para ACPM 0,8.

Para evaluar cada una de las metodologias de reforma al FEPC planteadas en este documento,
se realiz6 un ejercicio de simulacién sintética que permite identificar sus resultados en términos
del impacto fiscal y de la volatilidad de los precios (desviacion estdndar) de los CL. El ejercicio
parte de los siguientes supuestos:

1. Se asume que la nueva metodologia empezaria a operar una vez finalizado el periodo de
transicion que permite el cierre de brecha actual entre los precios de paridad internacional
y de referencia local (IP). En esta medida, el precio de paridad internacional de cada CL
en el periodo inicial de simulacién es consistente con la senda de incrementos al IP.

2. Simulacién de aproximadamente 12 afios con periodicidad semanal, con el propésito de
contar con una serie de datos suficientemente amplia para evaluar los efectos fiscales de
largo plazo de un fondo de estabilizacion, ante diferentes niveles de volatilidad en el precio
y cantidades. Los choques sintéticos incorporados corresponden a un conjunto de
variaciones seleccionadas que incluyen periodos de volatilidad alta con alzas y bajas
significativas en los precios, asi como relativos periodos de media constante y
desviaciones estandar moderadas.

Los esquemas que presentan una mayor volatilidad producen un menor déficit fiscal, al
tiempo que, los otros esquemas, al presentar mayores periodos de estabilizacién
generarian un gasto publico mayor. El esquema actual ajustado y la banda en retornos generan
resultados similares, con implicaciones fiscales favorables al generar, para el agregado del
periodo simulado, un diferencial de participacion neto de entre $1,1 y $1,3 billones. En ambos
casos el precio de referencia local presentaria fluctuaciones similares a la dinamica del precio de
paridad internacional, lo cual implica una volatilidad relativamente elevada en los precios locales
de CL. En contraste, la metodologia en niveles acota significativamente la variacion de precios
en el mercado doméstico, con una desviacion estandar 25% inferior a la registrada en las otras
alternativas. No obstante, el control en la volatilidad del precio se traduce en un impacto fiscal
para el Gobierno nacional (diferencial de compensacién neto) calculado en $1,85 billones.

Como es evidente, la decision
de implementar una u otra
alternativa dependera de la
ponderacion que le otorguen
las autoridades competentes a
la volatilidad de precios vis a
vis el costo fiscal. El dilema de
politica se evidencia en el
ejercicio ilustrativo aca presentado

Esqguema Metodologia Metodologia

Resultados Simulacion actual Bandas en Bandas en
ajustado niveles retornos
Desviacién estandar ($ pesos) 1.146 876 1.161
Resultado fiscal ($ mm) 1.143 -1.851 1.306
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
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(Tabla 2.1). En todo caso, la decision deberd estar acotada a las posibilidades fiscales definidas
por la Regla Fiscal del GNC.

Finalmente, es importante considerar que, si bien la estabilizacion de los precios
domésticos de GMC y ACPM tiene efectos favorables sobre la inflacién y la dinamica
econdmica del pais, estos efectos pueden mejorar en cuanto a su focalizacion de la mano
con lareciente mejora en el Sisbén. De hecho, se estima que el efecto indirecto'#®, es decir, el
impacto derivado de las fluctuaciones de los precios de los combustibles en el costo de

produccion de bienes y servicios
Grafico 2.7 Impacto redistributivo de los diferentes a los CL, entre los que

recursos del FEPC, % de los efectos por decil de sobresale el transporte publico y de

ingreso del subsidio a CL en 2021 carga, es significativamente alto en
hogares en situacion de pobreza o

vulnerables (Gréfico 2.714"). Por esta

I~
%— E 2 razon, es conveniente analizar a futuro
la pertinencia de contar con un

- esquema que permita mas fluctuaciones

%‘- § ) en los precios de la GMC, aunque

menores en ACPM vy, en todo caso, un
: 2 3% 4 e ue @ 81 0 mecanismo de compensacion inflacionaria,
L via transferencias monetarias a los

Decil de ingreso .
m Efecto directo m Efecto indirecto hogares en condicion de pobreza o

Fuente: calculos DGPM-MHCP a partir de un modelo de equilibrio general  VUlnerabilidad. Los avances que ha

estatico con base en la Matriz Insumo Producto (2017) y la Encuesta tenido el Sisbén IV recientemente

Nacional del Presupuesto de los Hogares (2017) del DANE, y datos del -2 &

Ministerio de Minas y Energia. C|m|en_tan I_as bases para avanzar en
esta direccion.

Ademas, se debe evaluar la consistencia del mecanismo de estabilizacion de los
combustibles con la politica ambiental. Es relevante considerar las buenas practicas
internacionales para internalizar, por ejemplo, mediante la implementacién de impuestos, los
efectos econdémicos y sociales asociados al cambio climatico y la contaminacién ambiental local
(en la calidad del aire), derivados de la produccion y consumo de combustibles fosiles.

146 En oposicion el efecto directo que corresponde al impacto en el poder adquisitivo de los hogares por el consumo de CL como bien
final, como consecuencia de cambios en el precio de los CL.
147 Estimacion de los efectos distributivos de los subsidios a los CL para 2021 a partir de un modelo de equilibrio general estatico.
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Capitulo 3. Plan Financiero 2023

3.1. Perspectivas macroeconémicas 2023
3.1.1. Contexto internacional

Para 2023, el crecimiento economico Grafico 3.1 Brecha entre el PIB observado v el
mundial se ubicaria en el mismo nivel de contrafactual*, %

2022, por los efectos favorables asociados
a la disipacion de la pandemia y otros

5,8
5,4

choques que afectaron el crecimiento de 4,851
2022, como las disrupciones de las 394,0
cadenas globales de suministro y la .
invasion rusa a Ucrania, que se verian 3029
contrarrestados por el impacto adverso
de la politica monetaria més restrictiva
implementada desde 2021. En particular, el 1,1
escenario central considera que en 2023 no 0,3

|

existiria ningun tipo de restriccion global
asociada a la pandemia y que se disiparia Mundo Economias Economias Latam Socios
gradualmente el conflicto en Europa Oriental, avanzadas emergentes comerciales
lo cual contribuiria, en conjunto, a una = 2022 m2023
correccion en la inflacion mundial y en los fuente: WEO octubre 2019 y abril 2022. Célculos_DGPM—MHCP.
;. .. Contrafactual calculado como el nivel de PIB estimado para esos
problemas logisticos que han limitado 10S  4fos en el WEO de octubre 2019.
flujos de comercio internacional. En linea con
lo anterior, de acuerdo con las proyecciones del World Economic Outlook (WEQ), el crecimiento
mundial para 2023 se situaria en 3,6%, manteniéndose estable respecto a lo proyectado para
2022 (3,6%). Lo anterior se explicaria por una desaceleracién de las economias avanzadas, que
crecerian 2,4% en 2023 (frente a 3,3% en 2022), y una aceleracion de las economias emergentes,
cuyo crecimiento en 2023 seria de 4,4%, 0,6pp mayor a lo esperado en 2022, en donde las
economias de América Latina crecerian 2,5%, igual a lo proyectado para 2022. Por su parte, los
socios comerciales del pais registrarian un crecimiento de 2,9% en 2023, desacelerandose 0,4pp
frente a las expectativas de crecimiento de 2022 (3,3%). A pesar de las expectativas positivas de
crecimiento global, el dinamismo en la actividad econémica se veria mitigado por la normalizacion
en la politica monetaria implementada desde 2021 y en lo corrido de 2022 para hacer frente a los
choques inflacionarios actuales. Lo anterior llevaria a que la brecha del PIB mundial frente al que
se hubiera observado en ausencia de la pandemia aumente ligeramente a 4% en 2023 (Gréfico
3.1), en donde los emergentes y los paises latinoamericanos presentarian el mayor margen para
recuperarse.

El crecimiento mundial de 2023 presenta un panorama de riesgos, asociados
principalmente a una prolongacion o intensificacion del conflicto entre Rusia y Ucrania, y
la persistencia de los confinamientos en Chinacomo resultado de la politica de cero-Covid-
19, resultando en presiones inflacionarias mayores y con mayor duracién a lo anticipado.
En efecto, la Reserva Federal (FED) proyecta que la inflacion de EE. UU. se ubique en 2,7% al
cierre de 2023, 0,7pp por encima de la meta (2%), al igual que el Banco Central Europeo, que
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espera que la inflacién de 2023 se ubique en 2,1%, superior a su meta en 0,1pp, consistente con
la expectativa de una politica monetaria mas restrictiva frente a 2022. Sin embargo, la
prolongacién y escalamiento de los choques externos podrian generar una profundizacion en las
disrupciones de las cadenas globales de suministro, lo cual resultaria en una mayor persistencia
de las presiones inflacionarias a nivel global. Lo anterior podria llevar a las autoridades
monetarias a implementar una respuesta de politica monetaria ain mas restrictiva de lo que se
espera actualmente, lo que afectaria las perspectivas de crecimiento econémico mundial en 2023.

El escenario base del contexto internacional es consistente con precios del petréleo que
se ubicarian en USD 94,2 por barril en 2023, por debajo del nivel proyectado en 2022 (USD
100 por barril). En particular, el mercado de crudo seguiria afectado por las sanciones
economicas impuestas a Rusia, que afectarian la produccion de petréleo en dicho pais y su venta
en el mercado global. Esto se compensaria, parcialmente, por un menor dinamismo del consumo
de crudo, derivado de un crecimiento econémico mundial que se mantendria estable entre 2022
y 2023. Asi, la proyeccion del precio del Brent para 2023 de USD 94,2 por barril, se ubica por
debajo de lo proyectado por la EIA (USD 97,2 por barril) y por los futuros de CME Group!® (USD
97,3 por barril).

3.1.2. Desempefio de la economia colombiana

Tras un proceso de reactivacion exitoso, cimentado, entre otros factores, en las medidas
implementadas por el Gobierno nacional en laLey de Inversion Social, el 2023 seria un afio
de rebalanceo econémico, que permitiria sentar las bases de un crecimiento sostenido. En
efecto, se espera que el PIB crezca 3,2% en 2023, por encima del crecimiento tendencial
(2,9%49), impulsado, principalmente, por la dindmica de la inversion y la demanda externa, y
parcialmente mitigado por la normalizacién de la politica monetaria implementada en 2022. Tras
la ampliacién de la brecha del producto como resultado de la crisis del Covid-19, en la que el PIB
decreci6é 7,0%, se inici6 un proceso de rapida recuperacion, sustentada en los fundamentales
macroecondmicos del pais y las medidas de reactivaciébn econémica y proteccién del empleo. Lo
anterior se ha reflejado en una variacién observada del PIB de 10,7% en 2021, y pronosticada de
6,5% y 3,2% en 2022 y 2023, respectivamente, consistente con una brecha del producto
decreciente y practicamente cerrada a partir de 2023%°, Como resultado, el nivel del PIB en 2023
se ubicaria 1,6%! por debajo del que se habria observado en ausencia del choque de la
pandemia'®?, en contraste con la diferencia de 7,0% anticipada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) de 2021 (Gréfico 3.2). Asimismo, el nivel del PIB en 2023 seria 13,1% mayor al
registrado en 2019, lo que ubicaria al pais en el cuarto lugar en materia de recuperacion entre los

148 E| prondstico de la EIA corresponde al reporte del Short Term Energy Outlook de mayo de 2022. El pronéstico del CME Group
corresponde al dato con corte al 31 de mayo de 2022.

149 Esta estimacion del crecimiento tendencial es suministrada por el Comité Auténomo de la Regla Fiscal.

150 Este resultado seria atin mas favorable excluyendo la politica monetaria implementada en 2022 para anclar las expectativas
inflacionarias, que restaria 0,8pp de crecimiento de 2023.

151 a brecha se reduciria a 0,8% en un escenario sin politica monetaria en 2022.

152 para la estimacion del PIB que se habria observado en ausencia del choque de la pandemia se utilizé un modelo de filtro
multivariado incluyendo informacion hasta 2019. Para mas informacion, ver Recuadro 4.1 Andlisis de contribucion de los factores al
PIB tendencial en un escenario central sin politicas estructurales adicionales.
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38 paises de la OCDE, y en la octava posicion ~ Grafico 3.2 PIB real (2019=100)

en una muestra mas amplia de 57 paises®®®

Estos solidos resultados se atribuyen al rol 115,0
que ha jugado la politica fiscal y monetaria en
la contencion de los efectos persistentes de la
crisis, asi como en la solidez del sistema
financiero colombiano®*, que evit6 que el
choque del Covid-19 generara impactos mas
profundos y duraderos en la actividad
econdémica.

1,6%
1
7,0%

Los componentes de gasto que
impulsarian el crecimiento de 3,2% en
2023 serian la formacién bruta de capital y
la demanda externa, de la mano de una
normalizacion del consumo de los hogares y 2019 2020 2021 2022 2023

del gobierno, asociada, principalmente, a la = Contrafactual ===—==MFMP 2021 ==MFMP 2022
politica monetaria y fiscal (Tabla 3.1). Las  Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

exportaciones evidenciarian un dinamismo

significativo al crecer 10,0% en medio de un aumento en las cantidades producidas de
hidrocarburos, un crecimiento de los socios comerciales (2,9%) superior al de su tendencia de
largo plazo (2,6%), y un comportamiento favorable de las ventas externas de servicios, con las
exportaciones de turismo alcanzando sus niveles prepandemia y superando completamente las
afectaciones derivadas de las restricciones de aforo que operaron hasta 2021. La formacion bruta
de capital se mantendria dinamica, mostrando un crecimiento superior al del PIB de 4,7%,
consistente con un aumento en la tasa de inversion de 0,3pp frente a 2022 hasta ubicarse en
20,6% del PIB, y acercandose gradualmente al nivel observado en 2019 (21,9%). Este
comportamiento estaria impulsado, principalmente, por un repunte esperado de las obras civiles
en el marco de los proyectos 5G y la soluciéon de cuellos de botella que han limitado la
construccién de vias, y al incremento de la inversiébn en maquinaria y equipo, en linea con el bajo
costo de uso del capital y el desempefio favorable de la industria. En contraste, se prevé que el
consumo de los hogares se desacelere y presente un crecimiento de 1,7%, debido al impacto del
aumento de tasas de interés por parte del banco central durante 2022, lo que llevaria las tasas
de ahorro a acercarse gradualmente a sus niveles prepandemia, luego de alcanzar un minimo en
2021. Finalmente, el consumo del gobierno creceria 2,7%, por debajo del crecimiento total de la
economia, en linea con el ajuste fiscal previsto para 2023.

153 Esta muestra de 57 paises incluye los paises OCDE (38), otros paises no OCDE de la regién (7) y las restantes economias
emergentes segun el FMI (12).
154 para mas informacion, ver Recuadro 1.2. Esta vez fue diferente: resiliencia del sistema financiero ante la crisis del Covid-19.
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Tabla 3.1 Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto, %

Demanda Interna 110,12
Gasto de consumo final 91,0 5,4 1,9 1,7
Gasto de consumo de los hogares 73,8 5,2 1,7 1,3
Gasto de consumo del gobierno general 17,2 5,8 2,7 0,5
Formacion bruta de capital 19,0 13,6 4,7 0,9
Exportaciones 13,1 12,0 10 0 1,3
Importaciones 22,8 12,5 -0,7

PE | 1000 | 65 | 32 | 32 |

Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

El crecimiento sectorial en 2023 seguiria impulsado por la gran rama de comercio, la
administracién publicay laindustria, aunque con una menor contribucién que en los afos
anteriores. Estos tres sectores aportarian el 38% del crecimiento total (1,2pp), por debajo de la
contribucién conjunta del 60% del total (6,4pp) observada en 2021 y del 50% (3,2pp) prevista
para 2022. Lo anterior refleja una senda de crecimiento balanceado y sostenido a partir de 2023,
en donde todos los sectores presentan crecimientos positivos (Tabla 3.2) y contribuciones al
crecimiento cada vez mas uniformes frente a lo observado en afios anteriores.

La mineria y la construccion presentarian los crecimientos mas altos en 2023, de 6,5% y
5,1% respectivamente, (Tabla 3.2), teniendo en cuenta su margen de recuperacion
considerando el rezago que han mostrado frente alos niveles prepandemia. El crecimiento
de la mineria estaria apalancado en las mejores perspectivas de produccion de carbén por el
reinicio de la operacion de algunas minas de carbén en 2022, y en un incremento de la produccion
de petréleo, asociado tanto al aumento de la inversion esperada en exploracién y produccién en
2022, como a unas mejores perspectivas de precios que viabilizarian la explotacion de pozos
cuyos costos de operacion son mas elevados. El repunte del sector de la construccion ocurriria
en un contexto en el que las obras civiles se expandirian alrededor de 8,7% en 2023. En particular,
el inicio de obra de la primera ola de los proyectos de infraestructura 5G, cuya licitacion se daria
en el segundo semestre de 2022, impulsaria el comportamiento de este sector. Asimismo, el
dinamismo de las obras en vias regionales por cuenta de la superacion de los cuellos de botella
en 2022 también impulsaria el sector de construccién, coincidiendo con el cuarto afio de las
actuales administraciones regionales, en el que tipicamente la ejecucién de las inversiones
publicas es mayor. En contraste, la industria manufacturera pasaria de crecer 8,6% en 2022 a
2,1% en 2023, en linea con una estabilizacion de la actividad en niveles altos y consistente con
las tasas de crecimiento histéricas de este sector.
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Tabla 3.2 Crecimiento del Producto Interno Bruto por el enfoque de la produccién, %

tri
R

Agropecuario

Mineria 4,1 2,6 6,5 0,3
Industria Manufacturera 12,0 8,6 2,1 0,3
Suministro de electricidad, gas-agua 3,0 2,7 2,1 0,1
Construccioén 4,8 6,7 51 0,2
Comercio, transporte y hoteles 17,4 8,6 2,9 0,5
Informacién y comunicaciones 3,0 13,4 2,1 0,1
Actividades financieras 4,8 3,9 2,5 0,1
Actividades inmobiliarias 9,2 2,5 34 0,3
Actividades profesionales 7,0 6,5 2,6 0,2
Administracion publica 15,7 4,6 3,1 0,5
Arte, entretenimiento y recreacion 3 1 25 8 4 7 0 l
Impuestos

. PB_ 100 0
Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

3.1.3. Mercado Laboral*®®

Para 2023, se espera que continle la  Grafico 3.3 Tasa de desempleo, % (Total
recuperacion del mercado laboral, lo que  \acional)

llevaria a que, en un escenario central, la

tasa de desempleo a nivel nacional se 15,7

ubique en 10,4%, 1,4pp inferior al 11,8%
que se registraria en 2022 (Gréafico 3.3).
Este avance seria consistente con un
incremento de 3,7% en los ocupados, por
encima de su tasa de crecimiento histérica
(2,2%) que se explicaria principalmente por:
i) el incentivo a la generacion de nuevos
empleos implementado por el Gobierno
nacional a través de la Ley de Inversion
Social (vigente hasta agosto de 2023), que
estaria impulsando las nuevas contrataciones a
un ritmo similar al observado durante 10  Euente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.

corrido del programa; vy ii) el dinamismo de la  *Cifras proyectadas.

actividad econOmica, que incentivaria la

contratacion de personal. Asi, en 2023, la tasa de desempleo habria alcanzado el nivel
prepandemia (10,4% en 2019), habiendo disminuido los 5,3pp en los que se incrementd entre
2019 y 2020, cuando alcanzé 15,7%. Finalmente, la proyeccion de 2023 seria consistente con
una tasa de ocupacién que se situaria en 56,4%, evidenciando un incremento de 1,3pp frente a
2021 (55,1%) y acercandose gradualmente a los niveles de 2019 (60,7%). En escenarios

O — &N 0 < D O M~ W 0 O «— koK
- — — — — — ™ — — +— @6 o ©™ o
O 0O 0O 0O OO0 0O o0 o0 o0 oo oA
NN NN NN NN NN 8 8

1% En esta seccion se analizan los datos reportados con base en la GEIH 2018 y expandidos con el Censo de 2018.
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alternativos, en donde se contempla la implementacién de algunos de los pilares mas importantes
de la Mision de Empleo desarrollada por el Gobierno nacional, la dinamica del mercado laboral
hacia el mediano plazo seria sustancialmente mas favorable®®.

3.1.4. Sector externo

En 2023, la disipacion de los choques inflacionarios a nivel global y el gran dinamismo de
las exportaciones no tradicionales y de servicios contribuirian a la reduccion en el déficit
de cuenta corriente (DCC), el cual se ubicaria en 3,7% del PIB (USD 13.326 millones)
(Gréfico 3.4.A), disminuyendo 0,8pp respecto a lo proyectado para 2022 (4,5% del PIB)
(Gréfico 3.4.B). La disipacion de las presiones inflacionarias a nivel global asociada a la
normalizacién en la operacién de las cadenas globales de produccion y suministro generaria una
correccion parcial de los precios internacionales de algunos bienes, lo que se reflejaria en una
reduccion en el nivel de las importaciones de bienes en délares, las cuales decrecerian 3,0%, y
una desaceleracion en las importaciones de servicios, por cuenta de unos menores precios de
fletes, que pasarian de crecer 17,4% en 2022 a 7,5% en 2023. Por su parte, se espera que las
exportaciones no tradicionales continden con su buen dinamismo, creciendo 7,7% frente a 2022,
ubicandose 41,3% por encima del valor prepandemia y ganando relevancia dentro de las
exportaciones totales. Lo anterior estaria asociado a la consolidacion del crecimiento de los
socios comerciales y al proceso de diversificacion de la canasta exportadora, mediante la
promocién de las exportaciones no minero energéticas y la apertura de nuevos mercados para
estos productos. Adicionalmente, en 2023 las exportaciones de turismo continuarian
recuperandose y alcanzarian los niveles observados antes de la pandemia, contribuyendo a la
disminucion del déficit comercial de servicios.

El desbalance externo seguiria corrigiéndose en 2023, pese a la reduccién en los precios
del petréleo y el carb6n y un menor superavit de transferencias corrientes. En primer lugar,
el superdvit de transferencias corrientes disminuiria frente a 2023, en linea con una reduccién de
5,1% en los ingresos por remesas y otras transferencias, pero seguiria por encima de los niveles
observados antes de la pandemia. Adicionalmente, las exportaciones tradicionales disminuirian
3,5%, por cuenta de una correccion en los precios del petréleo (-5,8%) y el carbén (-27,0%), lo
gue contribuiria a la reduccién en las exportaciones totales, las cuales pasarian de crecer 40,8%
en 2022 a decrecer 0,5% en 2023. Como consecuencia de la reduccién en las exportaciones
tradicionales, la remision de utilidades al exterior también disminuiria, lo que contribuiria al menor
déficit externo en 2023. Pese a la correccion en las exportaciones totales de bienes, estas se
ubicarian 47,2% por encima de lo observado antes de la pandemia, por cuenta del desempefio
reciente de las exportaciones no tradicionales y unos precios de los commodities que seguirian
siendo favorables, pese a la disminucién esperada en 2023.

15 para mas informacion, ver Recuadro 4.2 Escenario alternativo con medidas de politica para mejorar el desempefio del mercado
laboral.
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Grafico 3.4 Evolucion del balance de la cuenta corriente, % del PIB y pp del PIB
A. Total y méas IED, % del PIB B. Cambio entre 2022 y 2023, % y pp del PIB
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

En términos de la cuenta financiera, se espera que los flujos al sector privado continten
mostrando unaimportante recuperacion y la IED aumente su participacion en el financiamiento,
reduciendo la vulnerabilidad externa del pais. En la medida en que se disipen los riesgos
globales y en linea con las mejores perspectivas del contexto internacional, se espera que la
entrada neta de inversion de portafolio y otra inversion al sector privado se dinamice y alcance
un valor de USD 2.040 millones (0,6% del PIB) en 2023, ubicandose en terreno positivo por
primera vez desde lo observado antes de la pandemia (1,1% del PIB en 2019), aunque en un
nivel menor. En cuanto a la IED neta, esta se mantendria constante como porcentaje del PIB
frente a 2022 (2,9%), al crecer a un ritmo similar al del PIB en délares. Dado lo anterior, el
indicador de déficit de cuenta corriente menos la IED neta se ubicaria en 0,8%, siendo el registro
mas bajo desde 2017 (Grafico 3.4.A). Lo anterior implica una reduccion en la exposicion de la
economia a choques que puedan afectar el financiamiento externo, dada la menor dependencia
en los otros tipos de flujos de capitales (portafolio y otra inversion), los cuales tienden a ser mas
volatiles. En cuanto al financiamiento externo al sector publico, teniendo en cuenta el proceso de
consolidacion fiscal y las menores necesidades de financiamiento proyectadas, se observarian
unas entradas netas de 0,5% del PIB en 2023, 2,0pp menos que lo esperado para 2022.

3.1.5. Politica monetaria e inflacion

Para 2023, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico proyecta que la
inflacion se reducird frente a 2022, desde 8,5% a 5,6% (Gréafico 3.5), en linea con la
disipacion de algunos de los choques observados durante el afio anterior. No obstante, la
persistencia de algunas presiones alcistas mantendria la inflacion por encima del limite superior
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del rango meta del Banco de la Republica. La Grafico 3.5 Contribucion a la caida de la
reduccion en la inflacion estaria asociada al jnflacion por componente, %y pp
mejoramiento del funcionamiento de las cadenas
globales de suministro, la normalizaciéon de los
precios de las materias primas y de los
alimentos. No obstante, la inflacion se mantendria 0,30 s ea
por encima del rango meta por cuenta de una .09 ﬁ — ’
mayor indexacion de algunos bienes vy
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Republica en 2023. Segun la encuesta de  *Cifras proyectadas.

expectativas del Banco de la Repblica de 5/ % Gbenes 52 caciian on jos ponderadores del ¢
mayo, los analistas del mercado esperan que

la tasa de politica empiece a reducirse gradualmente a partir del segundo trimestre del afio,
cerrando en 6,5%, 175pb por debajo del 8,25% esperado para el cierre de 2022. Lo anterior esta
alineado con lo previsto por los analistas del Latin American Consensus Forecast de mayo de
2022, en el que la media del pronéstico de la tasa de politica en 2023 es 6,21%. Por su parte, de
acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo, la tasa de interés para mayo de
2023 se reduciria 62pb frente al cierre de 2022 (8,25%), ubicandose en 7,63%.

3.2. Plan Financiero 2023

Con el desvanecimiento de la mayoria de los efectos negativos derivados de la pandemia
de Covid-19, el 2023 se perfila como un afio de transicién entre un periodo de rapida
recuperacion econdmica y de una politica fiscal expansiva, y uno de consolidacion
macroecondmica y fiscal. Durante los afios 2020, 2021 y 2022, la estrategia del Gobierno ha
sido mantener un estimulo fiscal importante con el fin de impulsar la reactivacion econémica y
canalizar recursos a la poblacion mas vulnerable. Este marco de politica ha contribuido a mitigar
la incidencia de la pobreza y alcanzar tasas de crecimiento del PIB favorables, desde una
perspectiva de comparacion internacional y también desde una O6ptica histérica. Una vez
culminado el proceso de recuperacion de la actividad productiva, es necesario rebalancear las
fuentes de crecimiento y disminuir el desbalance externo, con el fin de asegurar la estabilidad
macroeconomica. En ese contexto, el 2023 se esgrime como un afio bisagra en el proceso de
consolidacion fiscal, que contribuye a mejorar el balance ahorro-inversién de la economia.

En 2023 el Gobierno Nacional Central (GNC) alcanzaria un superavit primario de manera
anticipada, gracias al dinamismo esperado en los ingresos, lo cual permitiria que la deuda
publica mantenga su tendencia decreciente mientras que, simultaneamente, se alcancen
niveles de inversion publica superiores a su promedio historico. La obtenciéon de este
superavit primario estd ampliamente explicada por el notable incremento que experimentarian los
ingresos, y se logra a pesar del esfuerzo por atender importantes presiones de gasto, dentro de
las que resalta el pago de $19,1 billones (1,3% del PIB) para saldar el déficit estimado del Fondo
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de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) con corte a diciembre de 2022, Asi,
y de forma consistente con el sostenimiento de la inversion publica en niveles superiores al
promedio histérico de las ultimas dos décadas, el Gobierno nacional obtendria su primer superavit
primario desde 2019, y apenas el tercero desde 2010. Vale recordar que en la version previa del
MFMP, el escenario contemplaba que el GNC retornaria a superavits primarios de 2025 en
adelante. De esta manera, la deuda neta experimentaria una reduccion de 0,2pp entre 2022 y
2023, lo que permitiria mantener la tendencia decreciente de la misma. Lo anterior evidencia el
compromiso del Gobierno por asegurar la consolidacién de las finanzas publicas, pavimentando
un punto de partida adecuado para que el préximo Gobierno construya su plan de gobierno.

El efecto de las medidas de la Ley de Inversion Social, la capitalizacion del proceso de
modernizacion de la DIAN y el fuerte repunte de los precios internacionales del petrdleo,
impulsarian el incremento de los ingresos tributarios, que son una piedra angular para la
obtencién del superavit primario previsto. En efecto, se prevé que los ingresos tributarios se
incrementen en 2pp del PIB entre 2022 y 2023, en respuesta al aumento de 1,2% del PIB derivado
de la materializacién de las medidas contenidas en la Ley de Inversion Social, al incremento de
0,6pp del PIB derivado de la gestion de la DIAN, y el aporte de 0,4pp del PIB proveniente de los
impuestos pagados por el sector petrolero, que mas que contrarrestan la caida en 0,3pp del PIB
del componente inercial**® del recaudo, asociado principalmente a los menores ingresos por
impuestos externos, como consecuencia de la contraccion esperada en las importaciones.

El escenario fiscal proyectado es consistente con el hecho de que el Gobierno nacional
cumple la Regla Fiscal en 2023, sin necesidad de implementar medidas para obtener
recursos adicionales. En este sentido, el escenario fiscal estimado para 2023 plantea una
mejora sustancial con respecto al MFMP 2021, toda vez que las estimaciones indican que en esa
vigencia no se necesitarian recursos adicionales inmediatos para financiar los programas sociales
existentes, en contraposicion con el escenario de un afio atras, en el que el cumplimiento de la
Regla Fiscal requeria fuentes estructurales adicionales por 0,6% del PIB. Esto, sin perjuicio de
los beneficios que puede tener para el desempefio de la economia nacional la implementacion
de reformas que modifiquen el sistema tributario, con el fin de hacerlo mas progresivo y de
impulsar la competitividad del sector empresarial, 0 de disposiciones que busquen reducir las
inflexibilidades del gasto publico. De esta manera, el Gobierno deja planteado un escenario fiscal
factible, sobre el cual la proxima administracion puede construir un plan de gobierno consistente
con sus aspiraciones y prioridades. Por supuesto, el financiamiento de nuevos programas
sociales o de inversion productiva requeriran otras fuentes de ingreso o esfuerzos de recorte de
gasto.

3.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

El déficit fiscal del GNC en 2023 continuaria la senda de correccion iniciada en 2021y se
ubicaria en 3,6% del PIB, esto es 2,0pp menor frente al dato proyectado para 2022 (5,6%
del PIB), mientras que el balance primario retornaria a terreno positivo, dos afios antes de
lo previsto en el MFMP 2021. Este ajuste seria resultado de un incremento de 2,4pp del PIB en

157 para mas informacion, ver Capitulo 2 FEPC: diagndstico, retos y alternativas.
158 Este componente inercial del recaudo hace referencia al comportamiento que tendrian los ingresos tributarios no petroleros,
Unicamente de forma consistente con sus fundamentales macroeconémicos.
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los ingresos totales y de 0,4pp en los gastos. Debido a que el gasto en intereses presentaria una
reduccion de 0,2pp*®° entre 2022 y 2023, la mejora en el balance primario seria de 1,8pp, y
cerraria con un superavit de 0,1% del PIB. Con relacién a los gastos en funcionamiento, se
presentaria un incremento ligado, por un lado, al pago del saldo acumulado del déficit del FEPC
con corte a 2022 por $19,1 billones y, por otro, a las inflexibilidades que presentan las
obligaciones en materia pensional, la atencion de salud, las rentas de destinacion especifica
(indexadas al recaudo del impuesto de renta) y el Sistema General de Participaciones (SGP). Lo
anterior, se veria compensado hasta cierto punto por una reduccién de la inversién publica, que
se ubicaria en 2,2% del PIB (vs 3,0% en 2022), un nivel superior al promedio de los ultimos 20
afos (2,0% del PIB).

Tabla 3.3. Balance GNC

(0]
e m— | SMM | % PIB Dif (pp)

2022* 2023* 2022* 2023*

Ingresos Totales 227.535 277.290 16,7 19,1
Tributarios 202.469 244.407 14,9 16,8 2,0
Recursos de Capital 20.595 28.158 15 19 0,4
Resto** 4.472 4,725 0,3 0,3 0,0

Gastos Totales 303.190 329.112 22,3 22,7 0,4
Intereses 53.245 53.693 3,9 3,7 -0,2
Funcionamiento*** 209.368 243.608 15,4 16,8 1,4

Funcionamiento sin FEPC 195.150 224.548 14,3 15,5 1,1
FEPC 14.218 19.060 1 0 1 3 0,3
Inver5|on*** 40577 31811 -0,8

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

* Cifras proyectadas. ** Corresponde a ingresos no tributarios y fondos especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que
se estan adelantando en la discriminacion de estos rubros. *** Gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos, deuda flotante y
gastos asociados a la Ley de Inversion Social. Al excluir este Gltimo elemento, la inversion distinta a Ley de Inversion Social se ubica
en 2,4% vy 2,0% del PIB en 2022 y 2023, respectivamente. Por su parte, el gasto de funcionamiento es igual en términos relativos al
PIB con o sin Ley de Inversion Social. La inversion de 2022 incluye el gasto destinado al Ingreso Solidario, el cual asciende a $7,2
billones (0,5% del PIB). Para 2023, la inversion publica proyectada considera la destinacion de recursos para incluir este programa
dentro de la agenda de gasto.

Los principales elementos que contribuyen al ajuste en el déficit fiscal entre 2022 y 2023
son las medidas contempladas en la Ley de Inversion Social, los ingresos petroleros, la
normalizacion de los niveles de inversion y el plan de modernizacion de la DIAN. Asi, dentro
del ajuste del déficit de 2,0pp del PIB, mencionado anteriormente, los cambios normativos y las
medidas para luchar de forma mas efectiva contra la evasion por parte de la DIAN, introducidas
con la Ley de Inversion Social, son el componente con la mayor contribucion (1,2pp del PIB). Por
su parte, la buena dinamica de precios del petréleo generara un flujo significativo de recursos
tributarios y de capital en 2023, lo que se traducird en ingresos adicionales por 0,9pp del PIB para
la Nacion, cuando se le compara con 2022. La reduccion y convergencia de la inversion publica

159 Esta reduccion en el gasto de intereses seria consecuencia de la disminucion en la inflacién proyectada, que reduce las
indexaciones de los TES B emitidos en UVR que se causarian entre las dos vigencias.
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a niveles similares a los histéricos mitigara la presion sobre el balance fiscal en una magnitud
cercana a 0,8pp. Esto ultimo, consistente con el desmonte de varias iniciativas de inversion
contraciclica, introducidas para contrarrestar los efectos de la pandemia de Covid-19. Por otro
lado, los recursos derivados del proceso de modernizacién de la DIAN tendran una contribucién
de 0,6pp en este proceso. Dentro de los factores que limitan un ajuste fiscal mayor, resaltan el
mayor gasto destinado a la atencion del déficit de FEPC frente a 2022 (aumenta en 0,3pp), el
comportamiento inercial de los ingresos tributarios (disminuyen en 0,3pp) y el gasto corriente

(+0,9pp).

Gréafico 3.6. Cambio en el balance fiscal entre 2022 y 2023*, % y pp del PIB

1,2

-5,6
2022 LIS Ingresos Inversion ~ Modernizacion FEPC Resto de Gasto 2023

petroleros contraciclica DIAN ingresos** corriente***

Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

* Cifras proyectadas.

** Corresponde a ingresos tributarios no petroleros, en particular al impuesto de renta no petrolero y los impuestos externos.
*** Corresponde al gasto en intereses y funcionamiento sin FEPC.

3.2.1.1. Ingresos del GNC

Los ingresos totales del GNC llegarian a 19,1% del PIB en 2023, cifra 4,4pp mayor frente al
promedio 2000-2021y 2,4pp superior a 2022, lo que se explica por un incremento de 2,0pp
del PIB en los ingresos tributarios, y de 0,4pp en los recursos de capital. Tal y como se
menciond previamente, este incremento en los ingresos totales esta asociado principalmente a
los efectos de las medidas contenidas en la Ley de Inversién Social, las cuales aportan 1,2pp del
PIB al crecimiento esperado para 2023, de las cuales 0,9pp provienen de modificaciones al
estatuto tributario per se, y 0,3pp corresponden a nuevas medidas para fortalecer la lucha contra
la evasion (y se suman al 0,6pp del PIB de mayor gestion por modernizacién de la entidad
recaudadora). Con relacion a los ingresos petroleros, de los 0,9pp del PIB adicionales frente a
2022, 0,5pp provendrian de dividendos girados por Ecopetrol a la Nacién, y el remanente se
derivarian del pago de impuestos por parte del sector.
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Tabla 3.4. Ingresos del GNC

CONCEPTO il % PIB
2022* 2023* 2022* 2023*

Ingresos Corrientes 206.941  249.132 15,2 17,2 2,0
Ingresos Tributarios 202.469 244 .407 14,9 16,8 2,0
Ingresos de Capital 20.595 28.158 15 19 0,4

Rendimientos financieros  1.400 900 0,1 0,1 0,0
Excedentes financieros 18.171 26.484 1,3 1,8 0,5
Banco de la Republica 258 583 0,0 0,0 0,0
ECOPETROL 16.318 24.033 1,2 1,7 0,5
Resto 1.595 1.867 0,1 0,1 0,0
Otros ingresos de capital 1.024 775 0,1 0,1 0,0
Resto** 4.472 4.725 0,3 0,3 0,0

Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
* Cifras proyectadas. ** Corresponde a ingresos no tributarios y fondos especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que
se estan adelantando en la discriminacion de estos rubros.

El recaudo tributario se ubicaria en 16,8% del PIB, congruente con un crecimiento de
20,7%, el cual se explica principalmente por las medidas contenidas en la Ley de Inversion
Social, como se ha mencionado previamente. La principal fuente de ingresos en este frente
se origina en el incremento de la tarifa del impuesto de renta para personas juridicas, de 31% a
35%1%, entre 2022 y 2023 (afios gravables 2021 y 2022), aportando 0,6pp del PIB entre ambos
afos. Por su parte, la renovacion de la sobretasa de renta al sector financiero contribuiria con
0,03pp del PIB, mientras que la decision de mantener el descuento del ICA pagado sobre el
impuesto de renta en 50% de forma permanente, en vez de aumentarlo a 100% de acuerdo con
lo establecido anteriormente por medio de la Ley 2010 de 2019 (Ley de Crecimiento), elevaria el
recaudo en 0,3pp respecto a un escenario contrafactual. Por su parte, el recaudo por menor
evasion asociado a la Ley de Inversion Social esta soportado en la normativa que faculta a la
DIAN para facturar el impuesto de renta, crear un registro de beneficiarios finales y fortalecer los
mecanismos inductivos de recaudo.

El proceso de modernizacion que inici6 la DIAN hace 4 afios seguiria dando frutos en 2023.
Se espera que la entidad aporte 0,6pp del PIB por este concepto, en respuesta al fortalecimiento
gue ha tenido su gestion por las ganancias de eficiencia derivadas de las mejoras en el capital
tecnolégico y humano!®'. Adicionalmente, este crecimiento va en linea con los resultados
observados recientemente, en donde el recaudo por gestibn ha permitido incrementar los
ingresos permanentes en medio punto del PIB entre 2020 y 2021, superando las metas en este
frente (0,3% del PIB).

Los recursos de capital del GNC se ubicarian en 1,9% del PIB en 2023, esto es 0,4pp mayor
frente a 2022 (1,5% del PIB), y seria explicado por los dividendos provenientes del Grupo

160 Este nivel es inferior al observado en el afio gravable 2018, si se tiene en cuenta la sobretasa que aplicaba para esa vigencia
(37%) para los contribuyentes cuyas utilidades excedieran $800 millones.
161 para mas informacion, ver Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion.
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Ecopetrol. Efectivamente, y en linea con el crecimiento estimado del ingreso tributario petrolero
(0,4pp), los ingresos por dividendos del Grupo Ecopetrol se expandirian 0,5pp. Los demas
componentes de estos ingresos tales como rendimientos financieros y el resto de los excedentes
financieros, se mantendran estables como porcentaje del PIB. En términos generales, la
proyeccion de rendimientos financieros considera que la remuneracién de los saldos que
administra el Tesoro Nacional seguiria siendo relativamente bajos y estables, en linea con los
niveles de liquidez y de portafolio menos holgados que se tendrian frente a afios anteriores.

Por su parte, las utilidades del Banco de la Republica mostrarian un leve repunte nominal,
aunque se mantendrian en niveles cercanos a 0% del PIB, lo que contrasta con los niveles
récord de 0,7% Yy 0,6% del PIB observados en 2020 y 20212 respectivamente. Este modesto
repunte nominal esté alineado con las més recientes proyecciones de la entidad y consideran una
paulatina recuperacion de los ingresos asociados al portafolio administrado. Las condiciones de
los mercados siguen siendo retadoras y la expectativa de normalizacién de la politica monetaria
en paises desarrollados, especialmente en Estados Unidos, presiona el portafolio (efecto
valoracion o mark to market'®®). A medida que las tasas de los titulos en los que se invierten las
reservas internacionales se estabilicen en niveles relativamente elevados, es previsible que se
incrementen las utilidades del Banco de la Republica, toda vez que se mitiga el efecto de
desvalorizacion de los activos, en un contexto en el que la rentabilidad del portafolio se favorece
de mayores tasas cupon.

Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasién

El Gobierno nacional inicié en 2018 el proyecto de modernizacion de la DIAN con el
objetivo!® de mejorar la eficacia y la eficiencia de la gestién tributaria y aduanera de la
entidad y, por esta via, incrementar la recaudacion del Gobierno nacional. Lo anterior, bajo
una perspectiva enfocada en el acercamiento de la entidad a los contribuyentes mediante
productos que faciliten el cumplimiento de sus obligaciones tributarias. Este proyecto marca un
cambio estructural en el funcionamiento de la entidad y esta alineado con las mejores practicas
internacionales. A través de herramientas de analitica de datos y proyectos de Big Data, se han
alcanzado eficiencias operativas sobresalientes y se han logrado resultados extraordinarios en el
corto plazo. Al respecto, se destaca el cumplimiento del grueso de las metas de recaudo bruto y
neto durante 2018 y 2022, la reduccion de la evasion, el control de la informalidad y el
desmantelamiento de estructuras criminales dedicadas a desfalcar al fisco.

Principales resultados de la modernizacion de la DIAN y la lucha contra la evasion

La estrategia de modernizacién de la DIAN gravita alrededor de una administracién
tributaria mas cercana a los contribuyentes. Durante 2020, el Gobierno nacional implemento,

162 Para mas informacion, ver Apéndice 6: Actividades Cuasifiscales en 2021.

163 Se refiere a la valoracion a mercado del portafolio. En este caso, si el portafolio fue fijado con tasas bajas de interés (Tesoros de
Estados Unidos) pero el mercado incorpora un aumento préoximo de tipos de interés, se entiende que los papeles incorporados en el
portafolio del Banco del Banco de la Republica son menos valiosos que los que proximamente emitira la autoridad monetaria de ese
pais.

164 E| Programa de Apoyo a la Modernizacion de la DIAN se ha orientado al cumplimiento de tres objetivos especificos: a. mejorar el
modelo de gobernanza institucional para el fortalecimiento de la planificacion estratégica, la estructura institucional y la actualizacion
del modelo de gestion de talento humano; b. optimizar procesos de gestion tributaria y aduanera para el aumento de su eficiencia en
términos de mayor recaudo y mejor gestion de riesgo; y ¢. mejorar la eficiencia de la gestion tecnoldgica, los datos y la seguridad de
la informacion para optimizar la toma de decisiones y proteger la informacion.
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en cabeza de la entidad, una serie de medidas tendientes a salvaguardar el flujo de caja de las
compafiias que se vieron afectadas por el cierre de actividades y confinamiento derivadas de la
pandemia de Covid-19. La celeridad en la implementacion de este proceso se facilito
precisamente por la transformacion que adelanta la entidad, asi como por la reformulacién de su
estrategia de acercamiento a los contribuyentes. De este modo, en 2020, se evidencié un
incremento significativo en el monto de las devoluciones y compensaciones gracias a la adopcion
de un nuevo mecanismo express que, sin duda alguna, benefici6 enormemente a los
contribuyentes que afrontaban problemas de liquidez. En todo caso, y a pesar de las medidas
resefiadas y de la mayor contraccién de la actividad econdmica en la historia reciente del pais,
en dicho afio el recaudo por gestion aportdé mas de $13 billones y contribuy6 a reducir el efecto
fiscal adverso relacionado con la pandemia del Covid-19. Es decir, la DIAN ha logrado sortear
grandes desafios e implementar nuevas estrategias orientadas a los contribuyentes, sin perder
de vista su vocacion de administracion tributaria.

A. Recaudo bruto B. Recaudo por gestion 2017-2022
114,9%
0 ; % 154,0%
101,9% 100,6% 101,4% 106,0% | 151,8% 144,2%
%1% o - - u [ | m 1363% u
u 173,9 u

113,1% Incremento del
158.0 o recaudo
’ 100,3% u adicional por
[ | gestion frente a
1 2020 (0.5% del
| PiBvs03%
esperado en
MFMP 2021)

95,4

2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
= Recaudo sin gestion ~ mmmmm Recaudo por gestion s Recaudo
* Recau_do_bmto total ==t \/ar. Recaudo (%) a=@==\/ar. Recaudo (%)
B Cumplimiento meta m  Cumplimiento meta anual

Fuente: DIAN — Subdireccién de recaudo.
*Valores preliminares correspondientes al periodo enero-mayo de 2022.

El programa de modernizacién de la DIAN ha derivado en el cumplimiento de la meta anual
y un aumento sustancial en el recaudo tributario, al mismo tiempo que ha facilitado el
crecimiento en el numero de declarantes. Entre 2017 y 2021, el recaudo por gestién crecid
124,9% y presento, Unicamente, una leve contraccion de $0,6 billones (-4,4%) en 2020 frente al
afio anterior a causa de la pandemia (Gréfico 3.1.1.B). Asi, en los ultimos afios la gestion de la
DIAN ha permitido el cumplimiento continuo de las metas de recaudo bruto y de recaudo neto
durante el grueso del periodo 2018 a 2022. Lo anterior, se ha apalancado también en el
incremento del nimero de declarantes del impuesto sobre la renta y del Régimen Simple de
Tributacion (RST), los cuales pasaron de 3.153.513 en 2017 a 4.869.828 en 2021, lo que
representa un incremento de 54,4%. Ahora, el éxito de estas iniciativas se enmarca en una
agenda gubernamental completamente renovada a partir de 2018. En efecto, los sobresalientes
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resultados en materia de recaudo por gestién (Grafico 3.1.1.B) se ven favorecidos por una
estrategia que ya no solo esta orientada a la recuperacion de cartera y a fijar metas puntuales
sobre ese Unico elemento, tal como sucedia hasta antes de 2018. Al respecto, la
institucionalizacién de un programa de gestién por recaudo y de modernizacién de la entidad es
uno de los grandes legados que deja esta administracion a los gobiernos venideros.

Estrategia de modernizacion y de lucha contra la evasion

Con el objetivo de garantizar la eficiencia en el recaudo tributario, las administraciones
fiscales modernas se concentran en tres ejes : i) facilitar el cumplimiento voluntario de las
obligaciones tributarias; ii) monitorear su ejecucion; vy iii) fiscalizar la aplicacién de la
normativa tributaria. Especificamente para el caso colombiano, la DIAN ha implementado una
serie de medidas que guardan relacion con lo que en la literatura se conoce como “aproximaciéon
holistica”. La Figura 3.1.1 presenta a qué aproximacion holistica pertenece cada uno de los
proyectos llevados a cabo por la DIAN, los cuales son explicados en detalle a continuacion:

Linea de Accion Estrategia holistica
Organizacion y
| RST | »  segmentacién de
[ Factura Electrénica |—I contribuyentes
| Dia sin IVA | >{ Registro |
Devoluciones y Devoluciones
Compensaciones Yy pagos

=
=3
=
-+
Y
=
&

uolzesado

Estrategia de | Facilidades de Pago Servicios al
UL T P2 Tl 1o Bl [ Declaraciones Sugeridas contribuyente
DIAN Normalizacion Tributaria :: Auditoria I
Lucha contra el
contrabando y evasion
|

Fiscalizacion de > Tecnologia |
Criptoactivos e Influencers

Capacidad humana e
institucional

Modernizacién DIAN
Fondo para Colombia

v

Fuente: Elaboracion propia con base en Kamenov et al (2015).

1. Régimen Simple de Tributacion (RST): este sistema para el pago de impuestos se establecié
como un instrumento que tiene como objetivo incrementar la formalizacion empresarial en el
pais para contribuyentes con ingresos brutos anuales inferiores a 100.000 UVT, a traveés de: i)
tarifas diferenciadas sobre los ingresos brutos; ii) eliminacion de la retencion de renta e ICA,;
i) unificacion en la declaracion anual de seis impuestos; entre otros. De este modo, se reducen
significativamente los costos de cumplimiento de la obligacion tributaria para los
contribuyentes. Con corte al 30 de abril de 2022, se cuenta con 66.291 inscritos que han
realizado pagos por $1,21 billones.
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Factura electrénica: la masificacion de la factura electronica ha sido un determinante en el
buen desempefio del recaudo tributario. Con corte al 31 de mayo de 2022, se cuenta con
797.145 facturadores electronicos y 2.958 millones de facturas por $4.274 billones. Esto ha
permitido contar con informacion valiosa para el control tributario, asi como en el disefio de
servicios que faciliten el cumplimiento de las obligaciones tributarias, entre otras cosas. Por su
parte, la plataforma RADIAN, por medio de la cual las facturas electronicas se convierten en
titulo valor, ayuda a las empresas a aumentar su flujo de caja y contribuye a la profundizacion
del mercado de capitales. Se espera que, cuando finalice el proceso de consolidacién del
sistema de factura electronica, el pais cuente con informacion valiosa para realizar control
tributario y diagnosticos que permitan continuar mejorando aspectos de la politica tributaria y,
adicionalmente, mejorar las estadisticas de cuentas nacionales.

Dias sin IVA: esta medida, aparte de dinamizar el consumo e incentivar la reactivacion
economica, encuentra muy buenas sinergias con las ganancias derivadas de la
implementacién de la factura electronica. Esto, por cuanto su adopcion tiene el potencial de
persuadir a los comercios para adaptar, actualizar y modernizar sus sistemas con el fin de
participar en las jornadas, lo que facilita la trazabilidad de las operaciones que adelanta la
DIAN. Asimismo, las jornadas de dias sin IVA alimenta las distintas campafias orientadas a
identificar comercios que pudieran adoptar conductas improcedentes en los dias en los que
aplica la medida. Por ejemplo, la sinergia entre dias sin IVA y facturacion electrénica permite
asociar rapidamente la materializacion de una venta con la fecha relacionada en la factura, lo
que previene acciones inadecuadas en el sentido de que los comercios reflejen una venta de
dia corriente en un dia donde aplica la medida. Asi pues, en los siete dias sin IVA llevados a
cabo entre junio de 2020 y marzo de 2022, las ventas presentaron una dinamica que superé
las expectativas. De acuerdo con la informacién de factura electrénica, se ubicaron en $15,1
billones (8,1 millones de facturas) en 2020 y $31,4 billones (21,3 millones de facturas) en 2021.
Por su parte, el primer dia sin IVA de 2022 también presentdé un buen comportamiento con
ventas por $9,1 billones y 6,9 millones de facturas.

Devoluciones y compensaciones: entre 2017 y 2021, las devoluciones y compensaciones
han tenido una buena dinamica. En particular, se destaca 2020, afio en el cual estas
ascendieron a $20,2 billones. En cuanto a las devoluciones abreviadas, establecidas en el
Decreto 535 de 2020, se otorgaron un total de 31.772 por valor de $12,2 bhillones. Por otra
parte, se destacan las devoluciones de IVA a turistas extranjeros, y la mayor celeridad para
gestionar las devoluciones. En relacion con estas Ultimas, los dias promedio para gestionar
las solicitudes disminuyeron de 40 en 2017 a 25 en 2021.

Facilidades de pago: con corte a 31 de diciembre de 2021, la DIAN otorg6 3.870 facilidades
de pago por un valor de $1,01 billones. Dentro de las facilidades de pago, es importante
mencionar los medios alternativos con los cuales los contribuyentes pueden realizar el pago
de los impuestos, tal como el de los créditos en linea para personas naturales. En cuanto a
canales para el pago de impuestos, los contribuyentes tienen a disposicion 13 bancos
autorizados para recaudar y mas de 15 mil corresponsales bancarios en todo el pais.

Declaraciones sugeridas: este instrumento se comenzé a implementar en el afio gravable
2018 para el impuesto sobre la renta de personas naturales y tuvo como objetivo principal,
facilitar la presentacion de la declaracion de impuesto de renta por parte de los contribuyentes.
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Posteriormente, se amplio a las declaraciones de IVA y al RST y, a partir del tercer bimestre
de 2022, se proyecta una ampliacion al impuesto nacional al consumo. Dentro de sus
resultados iniciales, se destacan los 950.485 declarantes nuevos gracias a las declaraciones
sugeridas (845.277 en el impuesto de renta de personas naturales y 105.208 de IVA), los
cuales realizaron pagos por $0,38 billones en el periodo comprendido entre 2020 y el segundo
bimestre de 2022, y del tercer trimestre de 2021 al segundo bimestre de 2022 para los casos
de Impuesto de Renta de personas naturales e IVA, respectivamente. Adicionalmente,
estimaciones preliminares del impacto de las declaraciones sugeridas de IVA en el recaudo
muestran que, durante el sexto bimestre 2021, se logré un recaudo adicional de $1,48 billones.
Lo anterior, correspondiente a ajustes en la base gravable gracias a las declaraciones
sugeridas. Ahora, con respecto al recaudo adicional por este concepto para las declaraciones
sugeridas del Impuesto de Renta de personas naturales afio gravable 2020, el impacto fue
$0,43 billones. Lo anterior quiere decir que el impacto preliminar de las declaraciones
sugeridas en el recaudo es de alrededor de los $2,3 billones.

Normalizacién tributaria: este mecanismo les permite a los contribuyentes subsanar su
situacion fiscal en el caso de que hayan omitido activos o incluido pasivos que son inexistentes
en sus declaraciones tributarias. El recaudo para los afios 2019, 2020 y 2022 ascendi6 a $2,2
billones con 12.056 declaraciones presentadas.

Acciones en la lucha contra el contrabando y la evasion: gracias a la gestion de la DIAN
se cred un area especializada en la Fiscalia General de la Nacion para investigar delitos
tributarios y aduaneros. Dentro de los principales resultados de esta estrategia se tienen los
$385.447 millones de decomisos en firme, la disminucién de 46% en el contrabando técnico y
el incremento en la gestion de fiscalizacion. Esta ultima, aumenté de $2,7 billones en 2018 a
$5,5 billones en 2021, lo que representa un crecimiento de 100,4%.

Fiscalizacion de criptoactivos e influencers: la DIAN cre6 un programa de criptoactivos y
un software para controlar el correcto cumplimiento de las obligaciones tributarias, en el marco
de un control tributario dirigido hacia la economia digital. Esto se ha logrado gracias al
intercambio de informacion en virtud de los diferentes convenios firmados por la entidad.

Modernizacion DIAN-Fondo DIAN para Colombia: este Fondo cuenta con USD 250 millones
otorgados por el BID para desarrollar la primera fase del programa de Apoyo a la
Modernizacion de la DIAN durante cinco afios. Este programa continuara fortaleciendo y
transformando la capacidad técnica e institucional de la DIAN y, por esa via, incrementara el
recaudo tributario del Gobierno nacional y garantizara una prestacion oportuna y eficiente de
los servicios tributarios, aduaneros y cambiarios, lo que favorece el desarrollo econémico del
pais. De acuerdo con estimaciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, esta
modernizacion, en conjunto con los proyectos asociados a factura electrénica, generara un
recaudo adicional frente a 2020 de 0,8% del PIB en 2022.

Con la puesta en marcha de la reforma integral de la administracion tributaria, la DIAN
aporté en promedio entre 2017 y 2021 un recaudo por gestion de 1,2% del PIB, y se prevé
que recaude ingresos adicionales frente a 2020 por 1,4% del PIB a partir de 2023. Lo anterior,
como resultado de una reforma holistica que adopta las mejores practicas a nivel internacional.
Asimismo, y como ya se menciond, este recaudo adicional se deriva de la incorporacién de
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herramientas de analitica de datos y Big Data con la intencién de facilitar el cumplimiento
voluntario de las obligaciones tributarias, realizar su seguimiento e incentivar su aplicacion. En ese
sentido, las iniciativas que ya ha implementado la entidad seguirdn dando frutos y, junto a la puesta
en produccién de nuevos desarrollos, facilitaran el cumplimiento de las metas antes sefialadas. Al
respecto, se destaca la préxima entrada en operacion de dos iniciativas adicionales por parte de
la entidad: segunda fase del modelo de priorizacion de cartera de la entidad y sinergia entre el
proyecto de declaraciones sugeridas con los mecanismos de alerta por marcacion.

En el primero de estos, se resalta que la DIAN ha implementado un modelo de scoring en
el que, con herramientas de machine learning se ha logrado perfilar y priorizar clientes con
mayor probabilidad de pagar sus obligaciones tributarias. Este proyecto, que entr6 en
produccion en febrero de 2021, hace un ejercicio de costo-beneficio en el que, al priorizar clientes
con alto potencial de pago, se reduce el costo de recuperacion de la cartera. Datos de la entidad
sugieren que esta iniciativa ha logrado disminuir en hasta un 60% el tiempo de cobro del 80% de
una cartera tipica, al pasar de 5 a 2 afios. Asimismo, gracias a este modelo sélo en el afio 2021
se logroé recuperar alrededor de $7,3 billones de cartera en mora. En la fase dos de esta iniciativa,
que entraria en operaciéon en 2023, la entidad actualizara el indicador de capacidad de pago el
cual, apoyado en factura electrénica y mediante promedios moviles del ingresos y costos, facilitara
aun mas la priorizacion de contribuyentes y, por esa via, generaria recaudo adicional. Esto ultimo
porque el indicador fortalece la capacidad de la entidad para contraargumentar a contribuyentes
que estén tentados a refutar liquidaciones de pago, cuando el proceso se encuentra en fase de
fiscalizacion.

El segundo desarrollo se apalanca en el trabajo ya desarrollado en el frente de
declaraciones sugeridas y se fortalece mediante la sinergia con alertas de marcacién por
contribuyente. Con el programa de declaraciones sugeridas, la DIAN ya ha avanzado en la
identificacion de contribuyentes que potencialmente se encuentran declarando con una base
gravable inferior a la que le corresponde. Ahora, en paralelo, la entidad ha desarrollado un
mecanismo de marcacion que identifica contribuyentes y genera alertas cuando estos tienen
conductas que podrian, potencialmente, derivar en acciones inadecuadas o fraudulentas contra la
administracion tributaria. Asimismo, con estas alertas de marcacién, es posible identificar
omisiones 0 inexactitudes en la informacion tributaria lo cual, como consecuencia, puede
representar pérdidas en recaudo. De ese modo, mediante una matriz que trabaje con ambas bases
de datos se podrian generar potenciales beneficios de recaudo. La entidad espera la entrada en
operacion de esta iniciativa en los proximos meses y, actualmente, se encuentra en pruebas de
consistencia de informacion.

Es importante sefialar que, para garantizar el logro de los objetivos resefiados en este
Recuadro, se debera trabajar en dos frentes: el fortalecimiento del talento humano de la
entidad y el reforzamiento de la lucha contra la evasion con especial énfasis en la
facturacién del impuesto sobre la renta. En el primero de los casos, la entidad requiere de
profesionales cada vez mas idoneos y capacitados en los retos en materia de gestion de recaudo.
Para ello, se ha avanzado en una agenda de trabajo con el BID y se espera que esta iniciativa
empiece a entregar resultados a partir del aflo 2023. Por su parte, materializar los esfuerzos de
modernizacion de la entidad en proyectos tangibles como el de la facturacion de renta, contribuird
para el logro de las metas aca trazadas. El incremento del recaudo por gestién adicional frente a
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2020 equivalente a 0,6pp, entre 2022 y 2023, demanda esfuerzos significativos de la entidad que
deben ser visibilizados.

--- Fin del recuadro ---

3.2.1.2. Gastos del GNC

El Gobierno nacional propone una agenda de gasto para el 2023 donde se mantiene la
inversion por encima de su promedio histérico, con un monto suficiente para financiar
iniciativas de gasto social, y se disponen recursos para continuar los pagos destinados a
cubrir el diferencial de compensacion generado por el FEPC. De este modo, los gastos
totales del GNC llegarian a 22,7% del PIB en 2023, cifra 0,4pp mayor frente a 2022. Este
crecimiento se explica a partir de un incremento de 0,3pp en el gasto destinado a cubrir el
diferencial de compensacién del FEPC, y de un aumento de 1,1pp en el resto del gasto de
funcionamiento. Lo anterior, se contrarresta parcialmente con una correccion de la inversion de
0,8pp y de 0,2pp en el gasto de intereses. Ahora, es importante resaltar que se logra una inversién
(2,2% del PIB) por encima de su promedio histérico durante el periodo 2000-2021 (2,0% del PIB),
y que presenta un incremento sustancial frente a la proyeccion incorporada en el anterior MFMP
(1,5% del PIB).

Tabla 3.5. Gastos del GNC

% PIB Dif
CONCEPTO 2022* 2023* 2022* 2023* (pp)
303.190 | 329.112

Gastos Corrientes 262.613 297.301 19,3 20,5 1,2
Intereses 53.245 53.693 3,9 3,7 -0,2
Intereses deuda externa 11.116 13.296 0,8 0,9 0,1
Intereses deuda interna 30.105 32.150 2,2 2,2 0,0
Indexacion TES B (UVR) 12.024 8.247 0,9 0,6 -0,3
Funcionamiento** 209.368 243.608 15,4 16,8 1,4
FEPC 14.218 19.060 1,0 1,3 0,3
Resto de funcionamiento 195.150 224,548 14,3 15,5 1,1
Inversion** 40.577 31.811 3,0 2,2 -0,8

Fuente: Célculos DGPM - MHCP.
* Cifras proyectadas.
** Gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos y deuda flotante.

En linea con el cronograma de pago del FEPC establecido en esta edicion del MFMP, y que
guedard consignado en un borrador de decreto, en 2023 el GNC pagara el diferencial de
compensacion generado en el FEPC entre el segundo y el cuarto trimestre de 2022. En este
sentido, y de forma consistente con las estimaciones contenidas en este documento, en 2023 el
GNC destinara $19,1 billones para el pago del diferencial de compensacion del FEPC, los cuales
se incorporaran dentro de las apropiaciones del PGN y serdn complementadas con disposiciones
tendientes a ampliar los mecanismos de pago de este diferencial a disposicion de la Nacién, en
caso de que se requieran. Este pago, que asciende a 1,3% del PIB, presenta un incremento de
0,3pp frente al que se realizaria en 2022 ($14,2 billones, 1,0% del PIB).
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El resto del gasto de funcionamiento aumentaria en 1,1pp del PIB en 2023, como
consecuencia de los aumentos que presentan diversos rubros inflexibles de gasto, y a
pesar de la materializacién de las disposiciones de austeridad del gasto contenidas en la
Ley de Inversiéon Social. De esta manera, por ejemplo, se proyecta que los recursos destinados
al SGP tengan un crecimiento elevado, acorde con la evolucién observada en los ingresos
corrientes en 2021, y proyectada para 2022, por cuenta del exitoso proceso de reactivacion
econdmica. Por otro lado, las rentas de destinacion especifica del impuesto de renta destinadas
al SENA y el ICBF tendrian un importante crecimiento como consecuencia del mayor recaudo
proyectado de impuesto de renta en 2023, sobre todo considerando que en este impuesto se van
a materializar la mayor parte de los ingresos adicionales que generara la Ley de Inversion Social.
Adicionalmente, los gastos en salud y pensiones también presentarian una tendencia al alza,
considerando la desaparicion de efectos transitorios de 2022 que reducen la presion de gasto del
GNC en pensiones y la alta inflacion proyectada para 2022 a la cual se indexan estos gastos en
2023. Finalmente, la alta inflacion de 2022 también incide sobre los gastos de personal, los cuales
también tendrian un elevado crecimiento en 2023 al estar indexados al incremento del IPC del
afo anterior. Finalmente, es importante mencionar el hecho que, de no ser por las medidas de
austeridad contenidas en la Ley de Inversién Social que limitan el crecimiento de los gastos en
adquisicion de bienes y servicios y en las transferencias, el crecimiento de los gastos de
funcionamiento seria mayor.

El gasto de intereses del GNC empezaria una senda de correccién, reduciéndose desde
3,9% del PIB en 2022 a 3,7% en 2023, de la mano de una desaceleracion en la inflacién. En
este sentido, esta reduccion estaria principalmente impulsada por una disminucion en las
indexaciones de los TES emitidos en UVR, consecuente con una gradual reduccioén en la inflacion
esperada en 2023, frente a los niveles proyectados para 2022. En contraste, el gasto en intereses
de deuda interna permaneceria estable, en la medida en la que se sigue esperando que se
coloquen a descuento los titulos de deuda, en consideracion de los niveles proyectados de tasa
de interés. Finalmente, los intereses de deuda externa aumentarian de la mano de la depreciacion
del peso, y de la causacion plena de los cupones generados por las emisiones realizadas en
2022.

3.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

El escenario central contempla que el Gobierno nacional cumpliria la Regla Fiscal sin
necesidad de medidas de politica para obtener recursos adicionales, al alcanzar un
superavit primario de 0,1% del PIB y un balance total de -3,6%. En efecto, las disposiciones
de la Regla Fiscal llevan a que estos valores del balance primario y total sean consistentes con
la meta de balance primario neto estructural establecida en la normatividad, y la estimacion de
los diversos componentes ciclicos. Asi, el balance primario de 0,1% del PIB se deriva de un
balance primario neto estructural de -1,4% del PIB, establecido en la Ley, un ciclo petrolero de
1,5%, rendimientos financieros de 0,1%, y un valor practicamente nulo en el resto de los
componentes ciclicos y de transaccion de Unica vez'®s. En este sentido, se destaca que los
mecanismos de la regla fiscal llevan a que los ingresos extraordinarios que se estan obteniendo
araiz de los altos precios del petréleo se utilicen para contribuir al ajuste de las finanzas publicas
via reduccion del déficit fiscal y la deuda publica. Lo anterior exalta el importante rol que juega la

165 Hace referencia a recursos de capital transitorios por +$29mm.
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Regla, al mitigar la prociclicidad de la politica fiscal, asi como la volatilidad del gasto publico. Por
otro lado, el cierre de la brecha del producto estimado para 2023 es consistente con un valor
practicamente nulo del ciclo econémico. Finalmente, una vez se adiciona el valor del gasto en
intereses de 3,7% del PIB a la meta de balance primario, se obtiene la meta de balance total de
-3,6%. De esta manera, se observa que el plan financiero del GNC planteado para la vigencia
2023 cumple a cabalidad con lo que estipula la Regla Fiscal.

3.2.1.4. Financiamiento del GNC

Se estiman necesidades de financiamiento del GNC para 2023 por $96,5 billones (6,7% del
PIB), lo cual esta por debajo de lo proyectado para 2022 (8,2% del PIB), y sigue siendo
consistente con la convergencia de estas alos niveles inferiores alos observados en 2019
(8,4% del PIB) y al promedio observado entre 2015-2019 (8,3% del PIB). En 2023, las
necesidades se componen de un déficit de $51,8 billones (3,6% del PIB), amortizaciones por
$29,5 billones (2,0% del PIB), pago de obligaciones por $250mm y disponibilidad final de $14,9
billones (1,0% de PIB). Asimismo, para la vigencia 2023, se busca mantener la diversificacion de
fuentes de financiamiento, en la que se privilegia la participacion de las emisiones en moneda
local (66%) sobre aquellas en moneda extranjera (34%). Esta composicién de emision es
consistente con la estrategia del Gobierno de continuar reduciendo en el mediano plazo la
participacion de la deuda externa en el total del endeudamiento?®®. Lo anterior, para reducir el
riesgo cambiario y simultaneamente generar la liquidez suficiente para atender las necesidades
de financiamiento en moneda local y extranjera que se proyectan para 2023 y el comienzo del
2024. Adicionalmente, se estima una estabilidad de la disponibilidad de caja del Tesoro Nacional,
con el objetivo de mantener una sélida posicion de liquidez y no presionar en exceso el
endeudamiento.

. [mewe | 0 | MFWP |

Desembolsos 67.966  Déficit a Financiar 51.822

Externos 6.000 mill 24.037 | De los cuales:

Internos 43.929 | Intereses Internos 40.397
Intereses Externos 3.166 mill. 13.296

Operaciones de Tesoreria 3.321 Amortizaciones 29.488
Externas 2.553 mill. 10.723

Ajustes por Causacién y Otros Recursos 9.480 Internas 18.765

Pago Obligaciones

. 2
(Sentencias, Salud, Otros) =0

Disponibilidad Inicial 15.719  Disponibilidad Final 14.927

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.
*Cifras proyectadas.

En 2023 el Gobierno mantendra niveles similares de desembolsos de deuda cuando se
compara con el afio anterior, lo cual es consistente con una disminucion en las

166 para mas informacion, ver Capitulo 5 Analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda, seccién Estrategia Gestion de
Deuda de Mediano Plazo.
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disponibilidades de caja durante 2022. En efecto, la disponibilidad inicial de la Tesoreria facilitd
el financiamiento de necesidades en 2022, como resultado de las operaciones de pre-
financiamiento realizadas durante el 2021. De ese modo, el Gobierno nacional ha reducido su
salida a los mercados financieros durante la presente vigencia, lo que luce razonable en un
contexto de aumento de tasas de interés, volatilidad y creciente aversién al riesgo en los
mercados internacionales. De este modo, las necesidades se atenderan con desembolsos de
deuda interna por $43,9 billones (3,0% del PIB), externa por $24,0 billones (1,7% del PIB),
operaciones de tesoreria por $3,3 billones (0,2%), otros recursos por $9,5 billones (0,7% del PIB)
y una disponibilidad de caja inicial de $15,7 billones (1,1% del PIB).

3.2.1.5. Deuda del GNC

Gracias al superéavit primario proyectado Grafico 3.7. Deuda del GNC, % del PIB
para la vigencia, en 2023 la deuda publica
continuaria con su senda decreciente
iniciada en afos anteriores, contribuyendo
de estamanera al proceso de consolidacion

fiscal y de convergenciade ladeuda publica

65,0

63,8

LY
N59,1 587

neta al ancla. Si bien el ritmo de reduccion de
la deuda se desacelera frente al que se
observaria en 2022, debido a un menor
crecimiento proyectado para el PIB nominal, el
superavit primario proyectado para 2023
contribuye a mantener esta senda de
disminucién de la deuda publica. Esto refleja el

60,6 60,8 N S===e
\M__-.

56,5 56,2

46,4

46,3
43,8

compromiso del Gobierno con asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en esta
estrategia. La deuda neta descenderia a 56,2%
del PIB, ubicandose cerca del ancla definida en
la Regla Fiscal, mientras que la deuda bruta se
situaria por debajo de 59%.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

=—t—Deuda bruta == Deuda neta
Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

3.2.2. Panorama de Gobierno General y Sector Publico No
Financiero

Para el 2023 se proyecta que el Gobierno General (GG) presente un déficit de 2,7% del PIB,
mostrando un ajuste significativo de 3,5pp del PIB frente al 2022. Este comportamiento
estara explicado por la recuperacién conjunta en las métricas fiscales del Gobierno Central y
Seguridad Social, la cual estara parcialmente contrarrestada por el deterioro en el balance del
subsector de Regionales y Locales, en particular de las administraciones centrales. De forma
consistente con estos resultados se estima que, para el 2023, el balance primario del Gobierno
General sea superavitario en 1,1% del PIB, mejorando en 3,2pp respecto al proyectado para el
2022 (-2,2% del PIB).

Se estima que el Gobierno Central presente una recuperacion en su balance de 3,6pp del
PIB, pasando de un déficit de 6,5% en 2022 a uno de 2,8% en 2023, como consecuencia de
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una mejora en el balance del GNC y el resultado superavitario del resto del nivel central.
Tal como se expuso anteriormente, se espera que el GNC presente una recuperacion en su
balance de 2,0pp del PIB, ubicAndose asi en -3,6% del PIB. A esto se suma la mejora en la
posicion fiscal del Resto del Nivel Central, la cual revertiria el resultado deficitario de los Ultimos
afios y presentaria un superavit del 0,7% del PIB en 2023. Este comportamiento estara
fuertemente influenciado por el menor diferencial de compensacién causado por el FEPC durante
la vigencia, y por la transferencia del GNC al FEPC para saldar la deuda del fondo con los
refinadores e importadores, por concepto del déficit que se estima sera causado entre el segundo
y el cuarto trimestre de 2022.

Tabla 3.7. Balance del Gobierno General y Sector Publico No Financiero (SPNF) 2022 y 2023

.
SECTORES

A. Gobierno Central -88.135 -41.114 -6,5 -2,8 3,6

Gobierno Nacional Central -75.655 -51.822 -5,6 -3,6 2,0

Resto del Nivel Central -12.480 10.708 -0,9 0,7 1,7

B. Regionales y Locales 4.597 -376 0,3 0,0 -0,4

Administraciones Centrales 1.197 -3.697 0,1 -0,3 -0,3

Resto del Nivel Regional y Local 3.400 3.321 0,2 0,2 0,0

C. Seguridad Social 73 2.682 0,0 0,2 0,2

Salud O 0 0 0 0 0 O 0
Pensiones 2.682

E. Empresas Publicas 551 -380 0,0 0,0 -0,1

Nivel Nacional 271 270 0,0 0,0 0,0

Nivel Local 281 -650 0,0 0,0 -0,1

F. SPNM 0,0 0,0 0,0

Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

* Cifras proyectadas. ** De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $258mm y $583mm del balance del SPNF
por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2022 y 2023,
respectivamente. Adicionalmente, para el aflo 2022 y 2023 se descuentan $24mm y $29mm del balance del SPNF por los ingresos
de la optimizacion de activos.

Por su parte, se estima que el sector de Seguridad Social presente un balance positivo de
0,2% del PIB, lo cual representaria una mejora de igual magnitud respecto a 2022, afio en
el cual cerraria en equilibrio. Lo anterior se daria como resultado de una recuperaciéon en los
ingresos por concepto de rendimientos financieros del Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales (FONPET), tras una fuerte afectacion en 2022. Esto ultimo, en respuesta
a la desvalorizacién esperada en el mercado de deuda publica local, ademéas del resultado
positivo por acumulacién de recursos y rendimientos financieros del FGPM, la cual compone la
mayor parte de su portafolio. En 2023, en la medida en la que no se espera una desvalorizacion
de esta magnitud, se estima una recuperacion de estos ingresos. Por su parte, el balance de
Colpensiones mantendria un resultado fiscal deficitario, en respuesta a que una porcion de las
necesidades de recursos de la entidad se financiara con la disponibilidad inicial para 2023 con la
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que proyecta contaria la entidad, y que son resultado de los mayores ingresos recibidos por
concepto de traslados en la vigencia 2022.

El sector de regionales y locales cerraria Grafico 3.8 Deuda del GG, % del PIB
cerca del equilibrio fiscal, presentando un

deterioro respecto al superavit de 0,3% del ©
PIB proyectado para 2022. El deterioro se g
presentaria en concordancia con el ciclo politico
territorial, caracterizado por una mayor
ejecucion de gasto al tratarse de ultimo afio de
los gobiernos subnacionales. Ademas, el resto
del nivel R&L mantendria una posicion
superavitaria (0,2% del PIB) al tratarse del
primer afio del bienio 2023-2024 del SGR, y de
forma consistente con los altos precios
proyectados del crudo y el carbon.

o
—
©
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0

61,0
52,6
45,7
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2021 2022* 2023*

En linea con lo anterior, se estima que tanto  wpeuda Agregada mDeuda Consolidada m Deuda Neta
la deuda agregada como la consolidada del A N T o)

Gobierno General disminuyan 0,9pp del PIB.  cifras proyectadas.

Este comportamiento se explica por una

reduccion de 0,3pp de la deuda bruta del GNC y de 0,8pp del PIB en las obligaciones relacionadas
con el FEPC, lo cual se compensaria con un aumento de 0,2pp del PIB en las deudas del nivel

Grafico 3.9 Deuda del SPNF, % del PIB territorial. Por_ su parte, se estimg gue la deuda
neta del Gobierno General se ajuste 1,1pp del

g" - @ ~ PIB, ubicdndose al final de la vigencia en
4 o 3 s o 45,7% del PIB.
- (o]
B o
El balance fiscal del SPNF registraria una
mejora de 3,4pp del PIB, pasando de un
déficit de 6,1% del PIB en 2022 a uno de
2, 7% en 2023, de forma consistente con el
comportamiento  proyectado para el
Gobierno General. Este resultado se explica
2021 2022 2023 por un resultado fiscal__dg Ia_ls empresas
m Deuda agregada = Deuda consolidada publicas cercano al equilibrio fiscal, el cual

tendria un leve deterioro nominal debido a la
desaparicién del efecto de los ingresos
extraordinarios que obtuvo EPM por parte de
las aseguradoras, dadas las contingencias
presentadas en el proyecto hidroeléctrico Ituango. Por su parte, se estima que el SPNF registre
una mejora en su balance primario, consistente con la definicion establecida en la Ley 819 de
2003, de 3,1pp del PIB pasando de un déficit del 2,0% del PIB en 2022, a un superavit del 1,1%
en 2023. Consistente con los resultados presentados anteriormente, se proyecta que la deuda
consolidada del SPNF presente una reduccién de 0,9pp y se ubique al cierre de 2023 en 56,0%
del PIB.

E Deuda neta

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




M=

Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

3.3. Balance de riesgos

3.3.1. Balance de riesgos macroeconémicos

Los factores que podrian aumentar el crecimiento econdmico y reducir las presiones sobre el
escenario externo son los siguientes:

»

»

»

»

»

Un repunte méas dinamico en la produccion de carbén por la adjudicacion total de los titulos
mineros, cuya operacion se suspendié por la llegada del Covid-19, y que estaban a cargo
de una de las compafiias productoras de carbon mas grandes del pais.

Una aceleracién mayor a la esperada en obras civiles por la solucion de los cuellos de
botella que han frenado el dinamismo de las carreteras y una ejecucion de inversion
regional mas dinamica.

Un repunte mayor al esperado en la actividad edificadora, principalmente en el
componente no residencial y en el de viviendas no VIS, por cuenta de la reactivacion
econdmica y el agotamiento de los inventarios.

Mayores flujos de divisas asociados a la exportacion de servicios, principalmente turismo,
por cuenta de la normalizacion total de la movilidad entre paises por el fin de la pandemia.
Un crecimiento de los ocupados superior al esperado, gracias al dinamismo de la actividad
econdmica, que podria impulsar la contratacién de personal en las empresas.

Los riesgos que podrian afectar negativamente el escenario macroeconémico son los siguientes:

»

»

»

»

»

Mayor correcciéon de los precios del carb6n y del petréleo, que reduciria el valor de las
exportaciones tradicionales y totales.

Mayor persistencia de las presiones inflacionarias, que afectarian el poder adquisitivo de
los hogares y podrian acelerar el ritmo de normalizacién de la politica monetaria.

Mayor persistencia de los choques en fletes y precios de las importaciones, que llevarian
a un desbalance externo mas alto.

Mayor persistencia de la inflacion a nivel mundial por encima de sus metas, lo cual podria
resultar en incrementos en las tasas de interés de politica a nivel global y generar
presiones a la baja sobre el crecimiento econémico tanto de los socios comerciales como
del pais.

Mayor impacto de las afectaciones de suministro en las cadenas globales de valor en el
sector real a nivel local.

3.3.2. Balance de riesgos fiscales

Los factores que podrian afectar positivamente el escenario fiscal son los siguientes:

Sobre los ingresos o gastos:
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Un incremento adicional del recaudo tributario, por cuenta del mejor desempefio de los
fundamentales de la economia dado el mayor crecimiento econdmico y una menor
desaceleracion de las importaciones.

Una menor utilizacibn de beneficios tributarios relacionados con pérdidas fiscales
acumuladas en el afio gravable 2020 por parte del sector petrolero, y que permiten la
reduccion de la base gravable del impuesto. En esa linea, una menor utilizacion de TIDIS
y devoluciones de efectivo para el pago de impuestos del sector petrolero y el resto de los
contribuyentes.

Un incremento adicional del recaudo tributario, por cuenta de mayor recaudo por gestion
de la DIAN, de la mano del proceso de modernizacion de la entidad, y las medidas
contenidas en la Ley de Inversion Social para la lucha contra la evasion.

Una disminucion de las tasas de interés de mercado que favorezca la reducciéon de
colocacion de titulos de deuda publica a descuento.

Sobre la deuda;

»

»

Una aceleracién del PIB real, o un mayor deflactor del PIB, que disminuya el valor relativo
de la deuda (efecto denominador).
Una apreciacion del tipo de cambio que reduzca el valor nominal de la deuda en pesos.

Los factores que podrian afectar negativamente el escenario fiscal son los siguientes:

Sobre los ingresos o gastos:

»

»

»

»

»

Una reduccion del recaudo tributario por cuenta de un deterioro no anticipado en las
condiciones macroeconémicas. En particular, una contraccion del consumo privado
debido al impacto de la normalizacién de la politica monetaria por parte del Banco de la
Republica en un esfuerzo por contener la inflacion.

Una mayor utilizacién de TIDIS y devoluciones de efectivo para el pago de impuestos, lo
que reduce el recaudo neto.

Una rapida correccién de los precios internacionales del crudo en 2022 que impliquen una
caida en el ingreso nacional y un menor recaudo de cuotas de renta de empresas del
sector, 0 menores dividendos del Grupo Ecopetrol.

Un incremento del gasto de intereses en caso tal de un mayor estrés en los mercados
financieros que desemboque en aumentos de primas y spreads. Asimismo, en caso de
una menor desaceleracion de la inflacion se generaria un mayor gasto por indexacion de
titulos en UVR.

Un aumento en el diferencial de compensacion del FEPC causado en la vigencia 2022,
debido a un incremento en el precio del crudo, los refinados, la TRM y/o en las cantidades
vendidas de combustibles, frente a lo previsto, implicaria mayores presiones de gasto en
2023 para el GNC.

Sobre la deuda:

»

»

Una ralentizacion del PIB real, o un menor deflactor del PIB, que aumente el valor relativo
de la deuda (efecto denominador).
Una depreciacion del tipo de cambio que aumente el valor nominal de la deuda en pesos.
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Anexo 3.1. Descripcion sectorial del PIB (2022-2023)

2022: Rezago en el crecimiento por afectaciones climaticas en varios de los cultivos, incluyendo café.

sector | Partcipacion escrincion
2021 (%) 2022 | 2023 | 2022 | 2023 P
6,3

Agropecuario

Mineria

Industria
Manufacturera

Suministro de
electricidad, gas-
agua

Construccion

Comercio,
transporte y
hoteles
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4,1

12,0

3,0

4,8

17,4

0,7

2,6

8,6

2,7

6,7

8,6

2,9

6,5

2,1

2,1

51

2,9

0,0

0,1

1,0

0,1

0,3

15

0,2

0,3

0,3

0,1

0,2

0,5

2023: Recuperacioén en los cultivos de café, junto con un comportamiento promedio en los otros
cultivos.

2022: Continuacion de la recuperacion paulatina de la produccion minera en linea con la disipacion
de algunos de los choques transitorios de oferta (afectaciones al orden publico -paro nacional- y cierre
de minas) que sucedieron en 2021. El nivel del sector se ubicaria en 87% del registrado en
prepandemia.

2023: Aumento en la produccién de petréleo asociado a una mayor inversion en exploracién y en
produccioén para 2022. Asimismo, se prevé una mayor produccion de carbon en linea con el reinicio
de la operacion en algunas de las minas de carbon que se encuentran cerradas desde 2020. Los
niveles del sector se acercarian significativamente a su nivel prepandemia (93%).

2022: Crecimiento explicado principalmente por la reactivacion y alta demanda de otros sectores
economicos, y el impacto favorable de politicas como las fabricas de productividad. Los subsectores
que jalonan el crecimiento son elaboracion de alimentos y bebidas, y textiles, calzado y accesorios.
2023: Comportamiento en linea con el promedio histérico, lo que llevaria a una relativa estabilizacién
del sector en niveles histéricamente altos.

2022: Crecimiento explicado principalmente por la demanda de energia no regulada, asociada al
dinamismo de sectores clave como industria y comercio.

2023: Desaceleracion esperada del sector, asociada al menor crecimiento de la actividad industrial y
comercial.

2022: Crecimiento impulsado por la recuperacion del sector residencial de edificaciones y la ejecucion
de obras civiles, especialmente proyectos 4G, junto con la solucion de cuellos de botella observados
durante 2021. Al final del periodo el sector mantendria una brecha de 17pp frente a prepandemia.
2023: Crecimiento impulsado por la recuperacién de la construccion del sector no residencial de
edificaciones y el inicio de la construccion de proyectos 5G, junto con un mayor dinamismo de las
obras de gobiernos regionales. Al final del periodo la brecha frente a niveles prepandemia se reduciria
a 13pp.

2022: La favorable confianza del sector comercial, la apertura parcial de los servicios turisticos, la
recuperacion del empleo y el impulso que darian los dias sin IVA seguiran dinamizando el crecimiento
del sector comercial.

2023: La politica monetaria contractiva implementada desde 2021 y en 2022, junto con el cese de las
compras represadas reducirian el dinamismo comercial.
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Sector Participacion Contribucic')n Descrincion
2021 2022 | 2023 | 2022 | 2023 P

Informacion y

2022: Crecimiento asociado con la continuacion de la competencia en el mercado de
telecomunicaciones, el aumento de los servicios de consultoria como consecuencia del periodo

comunicaciones 3,0 13,4 2,1 0,4 0,1 electoral y un gfor(_) total en las aqti_vidades de rad_io, televi_si_(’)n y cin_e. _ N
2023: Normalizacion en las actividades de radio, televisiéon y cine, junto con los servicios de
consultoria informatica.

2022: Dinamismo en las actividades de servicios financieros por el favorable crecimiento de la

Actividades cartera y desembolsos de crédito, junto con el mayor margen de intermediacion, mitigado por el

financieras 4.8 3,9 2,5 0,2 0,1 choqueenel cqmponente dg seguros. . .

2023: La politica monetaria contractiva implementada desde 2021 y en 2022 impactaria el
desempefio de este sector.

Actividades 2022: Deg@mpeﬁo del sector po.r.deblajo del promedio_ histérico, asociado a un rezago en la

inmobiliarias 9,2 2,5 3,4 0,2 0,3 recuperacion Qel qlquner de las gdllflcamones‘ no res@enmales. _ _ . _
2023: Normalizacién de los servicios de alquiler de bienes raices residenciales y no residenciales.
2022: Mayor dinamismo en la contratacion de personal, en especial por el periodo electoral. Se

Actividades prevé una reactivacic'm_e_n los proyef:tps,_servicios de ma_ntenimiento y c_onsultorl’as junto con una

. 7,0 6,5 2,6 0,5 0,2 | mayor demanda de actividades publicitarias dada la reactivacién econémica.

profesionales 2023: D Ao inferior al N o - . .

: Desempefio inferior al promedio histérico, caracteristico de un afio posterior a las elecciones
presidenciales.

Administracion 2022: Aumento en I_e} matricqlacic')n estudiantil y en los sgrvicio_s de salud no referent(_as a_?ovid-lg.

piblica 15,7 4,6 3,1 0,7 0,5 2023:_DesaceleraC|on asoc_lada al proceso de ajuste fiscal, junto con una normalizacién de los
servicios de salud y educacion.

Arte, 2022: Reactivacion de eventos masivos tanto deportivos como artisticos, junto con un alto

entretenimiento y 3,1 25,8 4,7 0,8 0,1  crecimiento de las apuestas en linea.

recreacion 2023: Estabilizacion tanto en las apuestas en linea como eventos deportivos y artisticos.
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Capitulo 4. Estrategia fiscal de mediano plazo

4.1. Perspectivas macroeconomicas de mediano plazo

Tabla 4.1. Seguimiento de las principales variables macroeconémicas®’

2021 | 2022* | 2023* | 2024* | 2025* | 2026* | 2027* | 2028* | 2029* | 2030* | 2031* | 2032* | 2033*
32

Crecimiento del PIB (%) 10,7 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2

Crecimiento socios comerciales (%) 6,3 3,3 2,9 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Balance de cuenta corriente (% PIB) -5,7 -4,5 -3,7 -3,8 -3,9 -4,0 -3,8 -3,6 -3,5 -3,3 -3,1 -2,9 -2,6

TRM promedio (USD/COP) 3.747 3.924 @ 4.006 = 4.090 @ 4.176 | 4.264 | 4353 @ 4.445 4538 | 4.633 4731 | 4.830 | 4.932
Precio del petréleo (Brent, USD) 70,9 @ 100,0 94,2 84,5 78,4 80,3 82,4 84,4 86,5 88,5 90,5 92,6 94,6
Produccioén de petréleo (KBPD) 736,0 755,0 810,0 @ 8550 | 8020 @ 710,0 @ 710,0 710,0 @ 710,0 @ 710,0 710,0 | 710,0 | 710,0
Inflacién (%) 5,6 8,5 5,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,3 16,7 19,1 19,5 18,8 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,3 18,3
Gastos totales del GNC (% PIB) 234 | 22,3 22,7 21,5 21,1 21,5 21,3 21,3 21,2 21,2 21,0 21,1 21,0
Balance fiscal del GNC (% PIB) -7,1 -5,6 -3,6 -2,0 -2,3 -3,3 -3,2 -3,2 -3,0 -3,0 -2,7 -2,8 -2,7
Balance primario del GNC (% del PIB) -3,7 -1,6 0,1 1,2 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,4 0,5

Tasa de interés local (% promedio afio) 7,6 9,2 8,8 8,3 7,8 7,6 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3

Tasa de interés externa (% promedio afio) 4,1 5,6 4,9 4,5 4,3 4,3 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3

Deuda neta del GNC (% PIB) 60,8 = 56,5 56,2 55,0 54,1 54,2 54,4 54,5 54,5 54,5 54,4 54,2 54,0
Balance fiscal del GG (% PIB) -7,1 -6,1 -2,7 -0,4 -15 -2,7 -3,0 -2,3 -2,6 -2,8 -2,7 -2,2 -2,3
Deuda consolidada del GG (% PIB) 58,7 | 535 52,6 50,2 49,1 49,1 49,6 49,4 49,5 50,0 50,3 49,0 47,8

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional (FMI). Célculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

4.1.1. Actividad econdmica

Se espera que la economia colombiana se ubique alrededor de sus niveles de PIB
tendencial a partir de 2023 (Gréfico 4.1), y crezca a su ritmo de mediano plazo de 2024 en
adelante (3,2% anual), jalonado por lainversion en maquinariay equipo, la infraestructura
y las exportaciones no tradicionales y de servicios, en el marco del proceso de transformacion
productiva. En primer lugar, la inversion en maquinaria y equipo se mantendria dinamica por el
bajo costo de uso del capital, resultado de los esfuerzos del Gobierno nacional para disminuir la
carga tributaria efectiva a las empresas, lo que apalancaria el fortalecimiento de la industria y el
sector exportador no tradicional en el mediano plazo, promoviendo la transformacion productiva.
En segunda instancia, la apuesta por la infraestructura intermodal y sostenible, de la mano de la
ejecucion del programa 5G, el fortalecimiento de los sistemas de transporte masivo urbanos, los
planes maestros ferroviario y fluvial, y los programas de recuperacion enmarcados en la
estrategia “Nuevo Compromiso por el Futuro de Colombia™®, donde el 70% de los recursos se
destinan al sector de construccion, llevarian a un avance notable en la infraestructura en el pais,
jalonando el crecimiento de la inversion y resultando en una mayor competitividad. Finalmente,
existen estrategias en curso orientadas al fortalecimiento de los sectores no tradicionales,
asociadas, principalmente, al aumento de la productividad y la busqueda de mercados externos,
en linea con las metas de crecimiento verde y transformacion productiva del Gobierno nacional,
en el marco de un proceso de transicion energética mundial.

167 para mas informacién sobre los cambios en los pronésticos de mediano plazo y las desviaciones de corto plazo de las principales
variables macroeconémicas entre los MFMP 2021y 2022, ver Tabla 4.4.

188 Documento CONPES 4023. Politica para la reactivacion, la repotenciacién y el crecimiento sostenible e incluyente: Nuevo
Compromiso por el Futuro de Colombia.
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Grafico 4.1. Crecimiento real y brecha del producto en el mediano plazo, %
A. Crecimiento real y tendencial, 2019-2033 B. Brecha del producto
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

La apuesta por una infraestructura intermodal y sostenible impulsaré el crecimiento del
capital fisico y contribuirad ala creacion de empleo en el mediano plazo, en un contexto de
mejoras logisticas que permitiran dinamizar la competitividad del pais. En primer lugar, la
construccion de la primera ola del programa 5G incluye 14 proyectos, que segun la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANI), equivalen a una inversion estimada de $21,1 billones de pesos,
cuya implementaciéon generaria cerca de 615 mil empleos directos, indirectos e inducidos.
Algunos de los principales proyectos son: el nuevo aeropuerto de Cartagena, la malla vial
Santuario—Cafio Alegre (ruta del agua), la via Buga- Buenaventura, y la navegabilidad del Canal
del Dique. Adicional al programa 5G, en los proximos afios se daria otro impulso a la
infraestructura por medio del fortalecimiento de los sistemas de transporte masivo urbanos, en
los que se destacan el metro de Bogotéa y el tranvia de la 80 en Medellin. Finalmente, proyectos
como los planes maestros ferroviario y fluvial, los CONPES orientados a desarrollar de manera
sostenible sistemas de transporte de pasajeros y de carga por medios férreos y fluviales
(CONPES 4047, 4028 y 4060 de 2021) y la Politica Nacional Logistica (CONPES 3982 de 2020),
tienen el objetivo de fortalecer la intermodalidad y sostenibilidad de los medios de transporte en
el pais.

Otro componente importante del escenario central de mediano plazo, sin reformas
adicionales, es la estrategia “Nuevo Compromiso por el Futuro de Colombia®®”. Este
programa marca una hoja de ruta hasta 2030, agrupando 525 proyectos y totalizando una
inversion de 106,6 billones de pesos (9,1% del PIB de 2021), de la cual el 70% estaria dirigida a
la construccidn, la cual es, luego del sector de industria manufacturera, la actividad con el mayor
multiplicador sobre la produccion™.

169 Este programa cuenta con cinco ejes: i) generacion de empleo (66,1% de la inversion total); i) crecimiento limpio (11,6%); iii) campo
y paz con legalidad (1,2%); iv) salud de los colombianos (3,9%); y v) apoyo a los mas pobres y vulnerables de la sociedad (17,2%).
170 En concreto, un peso invertido en construccion genera como resultado final 2,2 pesos de mayor produccion nacional.
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Los incentivos a invertir asociados al bajo costo del uso del capital impactarian
favorablemente el crecimiento de mediano plazo de la economia colombiana a través del
dinamismo de la maquinariay el equipo, generando efectos permanentes sobre la tasa de
inversion. Durante este gobierno se realizaron esfuerzos para disminuir la carga tributaria a las
empresas, a través de disminuciones de la tarifa del impuesto de renta y descuentos del 50% del
pago del impuesto del ICA sobre la renta y del 100% del IVA pagado por bienes de capital. Lo
anterior ha resultado en una reduccién en el costo del uso del capital (Grafico 4.2.A), llegando a
niveles histéricamente bajos en 2022. Esto promoveria la adquisicién de capital fisico en los
siguientes afos, principalmente de maquinaria y equipo, lo que se ha reflejado en los datos
observados a primer trimestre de 2022 (Grafico 4.2.B), mostrando una mayor recuperacion frente
a niveles prepandemia relativa a las economias pares latinoamericanas. Este componente de la
inversion seré un factor clave para la consolidacion tanto de la industria manufacturera como del
sector exportador no tradicional en el mediano plazo, promoviendo el dinamismo economico y el
ajuste de las cuentas externas en el mediano plazo.

Gréfico 4.2. Costo del uso del capital y maquinaria y equipo
A. Costo del uso del capital B. Maquinaria y Equipo (4T-2019=100, series
desestacionalizadas)
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Fuente: Institutos de Estadistica de cada pais. Calculos DGPM — MHCP.

*Cifras proyectadas. **Los datos de Perl se encuentran en series originales.

Nota: Para el célculo del costo del uso del capital para 2022 se asume una tasa de interés real promedio de 1,5%, medida como
la tasa cero cupon a 10 afos (10,3% incorporando la informacion observada hasta mayo y asumiendo que se mantiene estable en
lo que resta del afio) menos la inflacion promedio esperada para 2022 (8,8%).

Por su parte, se prevé gque las actividades no tradicionales sigan impulsando el crecimiento
de la pr6xima década, en concordancia con los compromisos que asumio el pais en materia
de crecimiento verde y diversificacién del aparato productivo. En efecto, siguiendo lo acordado
en la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéticol’?, la senda de
crecimiento en el mediano plazo incorpora una estrategia de transicion a escenarios de
produccién baja en carbono, lo que implica una menor participacion de los sectores intensivos en
emisiones, incluyendo al sector minero. En esta linea, el pais ha implementado politicas para

171 Colombia se comprometié con una disminucion de emisiones Gases de Efecto Invernadero (GEI) de 51% respecto a un escenario
de referencia en 2030, equivalente a una reduccion de 176,4 MtCO2eq, y a lograr la carbono-neutralidad de la economia a 2050.
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diversificar su canasta de produccién, por medio del fortalecimiento de la productividad en
actividades no tradicionales y la apertura de mercados para estos bienes. En primer lugar, se
espera aumentar la productividad de las empresas en sectores no tradicionales a través de la
continuacioén de la estrategia de fabricas de productividad, que ha mostrado resultados favorables
durante este periodo de Gobierno!’?, como resultado de la provisién de asesoria técnica a las
empresas para mejorar sus procesos internos y aprovechar adecuadamente diferentes
herramientas, como el uso de mercados de capitales para una financiacion eficiente. En segunda
instancia, el Gobierno nacional ha implementado esfuerzos para aumentar la demanda de estos
bienes no tradicionales, como la apertura de 23 nuevos mercados estratégicos para 58 productos
de exportacién colombianos.

Recuadro 4.1. Analisis de contribuciéon de los factores al PIB tendencial en un
escenario central sin politicas estructurales adicionales

Este recuadro analiza la descomposicion de una medida de PIB tendencial entre sus
factores, desde una 6ptica histérica y prospectiva, en un escenario central sin politicas
estructurales adicionales. El ejercicio no pretende proyectar posibles fuentes de crecimiento
tendencial, sino que busca desagregar el crecimiento estimado para esta variable, entre los
factores capital, trabajo y una medida de productividad total de los factores (residuo de Solow*").
En primer lugar, es importante recordar que el PIB tendencial corresponde al nivel en que se
ubica el PIB real en ausencia de fluctuaciones de caracter ciclico y transitorio que generan
desviaciones frente a su tendencia de mediano y largo plazo'’. Si bien la Ley de Inversion Social
definié que, para efectos del célculo del espacio fiscal correspondiente a la Regla Fiscal, el
Gobierno nacional debe utilizar la estimacion de PIB tendencial producida por el Comité
Auténomo de Regla Fiscal, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico también
realiza sus propios célculos de esta variable para otros fines analiticos. Para ello, se utilizan
metodologias que combinan un filtro multivariado con una funcién de produccién Cobb-Douglas.

Los resultados presentados en este recuadro corresponden a un escenario central sin
politicas estructurales adicionales. Escenarios alternativos, que contemplan reformas estructurales
en el mercado laboral o en el sector externo colombiano son consistentes con sendas de
crecimiento del PIB de mediano plazo mayores, y se presentan en la seccion 4.5 de este Marco
Fiscal de Mediano Plazo.

Ambos tipos de metodologias se complementan. Por un lado, el filtro multivariado!” relaciona
variables econémicas observables como el PIB real y el desempleo (que caracterizan la Ley de
Okun y la brecha del producto), sus valores tendenciales y sus crecimientos de largo plazo. Una
ventaja de la utilizacion de este tipo de filtros es que, si bien en horizontes largos de tiempo las
relaciones economicas estan definidas por factores deterministicos, en el corto plazo sus
variaciones suelen responder también a choques de demanda que estos modelos permiten
analizar. Por otro lado, se usa una funcion de produccién Cobb-Douglas para dividir la produccion

172 A |a fecha el programa ha cobijado méas de 4 mil empresas, llevando a un aumento de su productividad en 34,1%. (Puyana, Payares &
Porto, 2021. Estudio realizado por Fedesarrollo)

17 La productividad total de los factores no necesariamente corresponde al residuo de Solow, y puede ser estimada a través de otras
metodologias.

174 Decreto 1717 de 2021.

175 Basado en Blagrave, Garcia-Saltos, Laxton y Zhang (2015). A simple multivariate filter for estimating potential output.
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en tres factores: capital'’®, trabajo'’” y productividad!’®. La descomposiciéon del producto entre
factores es util para construir narrativas econémicas, que se dificulta con el uso exclusivo de
métodos estadisticos. En efecto, el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
utiliza los valores de PIB tendencial obtenidos del filtro multivariado y descompone su crecimiento
entre las variaciones de los factores productivos. Sin desconocer las limitaciones que estas
metodologias presentant’, el valor de esta aproximacion es que permite obtener sendas de PIB
tendencial que responden a una logica econémica fundamentada en el comportamiento
observado o esperado de los principales factores de produccion. En este recuadro se presentara
un analisis tanto histérico como prospectivo de la evolucion tendencial de los factores de
produccién y sus contribuciones al crecimiento econdmico tendencial, con énfasis especial en el
cambio estructural atribuido a la pandemia. Asimismo, se analizaran los cambios en el
comportamiento del crecimiento de largo plazo actual con el que se habria estimado un afio atras,
con el fin de calcular los cambios atribuidos a la mayor dinamica de reactivacion econémica y los
programas implementados por el Gobierno nacional en el marco de la pandemia y la Ley de
Inversion Social.

Las contribuciones de los factores de produccién del capital, el trabajo y la productividad
al comportamiento histérico del PIB tendencial en Colombia han variado en el tiempo. En
particular, entre 1984 y 1996, se estima que el crecimiento del PIB tendencial promedio fue de
3,7%, y estuvo determinado, principalmente, por la contribucién del componente del trabajo,
asociado a tasas de crecimiento promedio de los ocupados de 5,3% en este periodo (Tabla 4.1.1).
Sin embargo, entre 1997 y el 2000, en el contexto de la crisis econémica de finales de siglo
pasado, y en donde se evidencié una desaceleracion de crecimiento del PIB tendencial hasta
2,5%, el componente del capital presento6 la mayor contribucion, al no verse tan afectado durante
este periodo como lo observado en el ritmo de creacién de empleo. Se calcula que desde el 2001
y hasta el 2008, periodo en el que se llevé a cabo el proceso de recuperacion de la crisis, el PIB
tendencial se acelerd y creci6 alrededor de 3,6% anual. En este contexto, las contribuciones de
los componentes del capital y trabajo mostraron un comportamiento mixto y solo se recuperaron
moderadamente frente a periodos anteriores. En cambio, la evidencia sugiere que fue la
productividad la que jalon6 el crecimiento del producto tendencial en este periodo, con un
crecimiento promedio alto desde una perspectiva histérica (2,0% por afio). Entre 2009 y 2019 el
PIB tendencial habria presentado una tasa de crecimiento de 3,7%, impulsado principalmente por
la contribucion del componente del trabajo (los ocupados crecieron 2,5% en promedio durante
este periodo). Asimismo, durante la década referenciada el capital mostr6 una contribucion

176 Corresponde al stock de activos corregidos por la depreciacion. Se construye a partir de la desagregacion de la Formacion Bruta
de Capital Fijo (vivienda y otras estructuras, maquinaria y equipo, recursos biologicos y propiedad intelectual) en la que se fija un
capital inicial que se va depreciando en el tiempo a una tasa contable, y se va afiadiendo la formacién bruta de capital fijo generado
el afio anterior K, = I ;_; + (1 — §)K,_;.
177 Definida como los ocupados, que son las personas que durante el periodo de referencia se encontraban en una de las siguientes
situaciones: i) Trabajo por lo menos una hora remunerada en la semana de referencia; ii) Los que no trabajaron la semana de
referencia, pero tenian un trabajo; y iii) Trabajadores familiares sin remuneracion que trabajaron en la semana de referencia por lo
menos 1 hora (GEIH, DANE).
178 | a productividad total de los factores (4) se calcula por medio de la funcién Cobb-Douglas como la relacion entre el PIB real (Y) y
los factores de produccién de capital (K) y trabajo (L) -residuo de Solow-:

Y,
El equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estima que la participacion del capital en la funcién de produccion es
0,4,y de 0,6 en el trabajo entre 2014 y 2020.
1 por ejemplo, la imposibilidad de identificar cambios permanentes en las relaciones econémicas entre variables ante choques
estructurales, o la sensibilidad de las estimaciones ante cambios en las ventanas de tiempo analizadas, entre otras.
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creciente, con tasas de crecimiento promedio de 4,0%. Consistente con lo anterior, la
productividad de los factores habria moderado significativamente su crecimiento hasta niveles
cercanos al 0,5%.

En suma, la historia de crecimiento tendencial sugiere que en las ultimas cuatro décadas
los tres factores han jugado un rol preponderante, aunque en periodos distintos. Hasta la
crisis de finales del siglo pasado el dividendo demogréfico fue el motor de este crecimiento.
Luego, en el proceso de recuperacion, la productividad total de los factores habria ganado
relevancia y, durante la Ultima década de la prepandemia, el crecimiento del capital fisico se
perfil6 como el principal impulsor del ritmo de expansion del producto de mediano plazo.

PIB Crecimiento del | Crecimiento | Crecimiento de la
tendencial trabajo del capital productividad
3,7 5,3 3,9

1984-1996 -1,0
1997-2000 2,5 0,8 2,9 0,3
2001-2008 3,6 18 2,3 2,0
2009-2019 3,7 2,5 4,0 0,5

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

La transiciéon demografica, las reformas estructurales econémicas, y la construcciéon de
un ambiente propicio para la inversion han sido factores importantes para explicar los
cambios estructurales de la economia colombiana en las Gltimas décadas. En primer lugar,
se ha dado una transicion demogréafica importante, que llevé a un cambio en la contribucion del
trabajo al crecimiento tendencial. Entre 1984 y el 2000, el crecimiento promedio anual de la
poblacion en edad de trabajar fue 3,6%, mientras dicho crecimiento en el siglo XXI ha sido 1,8%,
lo que, a su vez, se reflejo en la desaceleracion del ritmo de creacién de empleo entre estos
periodos. En segunda instancia, las reformas adoptadas en la década de los 90 para fomentar la
apertura comercial, asi como los cambios institucionales implementados tras la crisis de final del
siglo XX, como la inflacion objetivo y las medidas macroprudenciales, generaron un ambiente
propicio para el aumento de la productividad de las empresas. Ejemplo de esto es que el mayor
grado de apertura comercial, junto con un entorno macroeconémico menos volatil, favorecieron
una mayor intensidad de bienes de capital e insumos importados, lo que redujo costos y permitio
una apropiacion tecnolégica mas rapida por parte de las firmas en el pais. Finalmente, en el siglo
XXI, la reduccién de los problemas de orden publico asociado al conflicto interno en el pais, junto
a la mayor solidez institucional de la economia, ha generado un ambiente favorable para la
inversion, que crecié en promedio 5,7% entre 2001 y 2021 (frente al 0,5% entre 1984 y 2000), y
llevo a que el capital se mantuviera como un factor clave en el crecimiento de largo plazo del pais.
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La crisis econdmica derivada de la pandemia resulté en una desaceleracién del PIB
tendencial, llevando su crecimiento a 0,6% en 2020 y a una brecha del producto de -8,9%,
asociado, principalmente, a una fuerte contraccion en la contribucién del empleo,
parcialmente mitigado por una desaceleracion menos significativa del capital y un mayor
crecimiento de la productividad (Gréfico 4.1.1). El choque de la pandemia afect6
significativamente el mercado laboral, resultando en una contraccion de 10,1% de los ocupados
entre 2019 y 2020, en linea con una destruccion de 2,2 millones de empleos. Sin embargo, si
bien el crecimiento del capital también mostré una desaceleracion desde 3,7% a 3,3% entre 2019
y 2020, esta fue inferior a la observada en el empleo, lo que explica la importancia en la
participacion de este factor en el crecimiento del PIB tendencial de 2020. Asimismo, la
productividad mostré una contribucion positiva asociada a un crecimiento de 0,9% en este mismo
afo, posiblemente explicada por una mayor productividad laboral. En linea con el comportamiento
del PIB tendencial y la contraccion del PIB real de 7%, la brecha del producto en 2020 se ubico
en -8,9%, lo que corresponde al menor registro desde al menos 1984.

Entre 2021y 2023, se espera una recuperacion del crecimiento del PIB tendencial hasta un
promedio de 3,5%, con lo que la brecha del producto estaria cerca de cerrarse en el 2022,
en linea con unarecuperacion significativa del empleo, una contribucién estable del factor
de capital, y un aumento en la productividad. Tras los impactos del choque del Covid-19 en el
mercado laboral, se observé una recuperacion de 2% en los ocupados entre 2020 y 2021,
aumentando la contribucién del trabajo al crecimiento tendencial. Esta se mantendria en 2022,
consistente con un crecimiento dinamico de los ocupados, asociado al proceso de reactivacion
economicay a los programas de empleo implementados por el Gobierno nacional. La contribucién
del capital se mantendria estable en 2022 y 2023 con crecimientos dindmicos de todos los
componentes de la inversion, que se verian contrarrestados parcialmente con la ligera
desaceleracion frente a afios anteriores prevista para el crecimiento de la Utilizacion de
Capacidad Instalada (UCI). Asimismo, la contribucion de la productividad puede estar asociada a
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una mayor productividad laboral por la posibilidad de alcanzar una produccién que crece a un
mayor ritmo que el personal y el capital empleado, posiblemente, la supervivencia de firmas mas
productivas luego del choque. Por ultimo, se destaca que la rapida reactivaciéon econémica ha
generado, de acuerdo con las estimaciones, una mayor recuperacion del crecimiento del PIB
tendencial y un cierre mas rapido de la brecha del producto. En efecto, tras la crisis del Covid-19
la brecha del producto superd su nivel prepandemia dos afos luego del choque, lo que no se
observo en la crisis de 1999.

Gréfico 4.1.2. Contribucion de los factores al crecimiento tendencial y brecha del

producto 2019 - 2023, %
A. Contribucion de los factores al crecimiento B. Brecha del producto durante las crisis

tendencial 2019-2023, % econémicas (% del PIB) -estimacion MHCP-18°
~ a S =

o~

2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Contribucién de la productividad t-1 t t+1 t+2 t+3

mmmm Contribucion del capital

mmmm Contribucion del trabajo = Crisis Final de Siglo (t=1999)
Crecimiento tendencial = Crisis Covid (t=2020)

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Una reactivacion econémica mas dinamica que la anticipada en 2021 y 2022, junto al
impulso de los programas de empleo sobre la senda de ocupados, generé una mejora
sustancial en la estructura econémica de mediano plazo, al compararse con la estimacion
qgue usa como insumo los supuestos del MFMP 2021 (Gréafico 4.1.2). El crecimiento
observado de 10,7% en 2021 y estimado de 6,5% en 2022, por encima del 6% y 4,3% esperados
en el MFMP 2021, se asocia a un aumento importante en la estimacién de la productividad total
de factores, que habria sido mayor al anticipado un afio atrds. En efecto, tras la pandemia, se
observaron niveles de valor agregado que crecieron mas rapido que los factores de produccion.
En adicion, las presiones creadas por la pandemia posiblemente afectaron con mayor fuerza a
las empresas con baja productividad, lo que pudo haber elevado la productividad promedio de
las firmas que permanecieron en el mercado. Como resultado, la contribucién promedio de la
productividad total de los factores al crecimiento tendencial entre 2023 y 2027 pas6 de 1,2pp
estimada en el MFMP 2021 a 1,3pp en el escenario actual. En segunda instancia, los programas
de empleo implementados por el Gobierno nacional, junto al impulso generado por el crecimiento
econdmico, llevarian a una mayor contribucion del trabajo en el mediano plazo, que pasaria de

180 Esta brecha del producto es estimada por el equipo técnico del MHCP con fines exclusivamente analiticos. La brecha del producto
que aplica a la regla fiscal es diferente, y es calculada a partir del nivel del PIB tendencial estimado por el CARF, acorde con lo
establecido en el Decreto 1737 de 2021.
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un promedio de 1pp entre 2023 y 2032 en el MFMP 2021 a 1,2pp en el MFMP 2022. Finalmente,
por cuenta de un ajuste a la baja en los datos observados de la inversion en 2020, la contribucion
promedio del capital es ligeramente inferior (0,1pp) frente a la estimada un afio atras, a partir de
2023. Sin embargo, la implementacién de los programas de “Nuevo Compromiso por el Futuro
de Colombia” y las obras 5G favoreceria la acumulacién en el stock de capital, lo que aumentaria
su contribucién en el mediano plazo.

Gréfico 4.1.3. Contribucion de los factores al crecimiento tendencial: Escenario 2021 y
escenario 2022, %
A. Escenario MFMP 2021 (2019-2032) B. Escenario MFMP 2022 (2019-2033)
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En conclusién, la evidencia provista sugiere que la historia de crecimiento tendencial a
corto plazo estara explicada en mayor medida por la dinamica de la productividad de los
factores de produccién, lo cual deberia redundar en una mejor remuneraciéon de estos. Lo
anterior deberia verse reflejado en un incremento en los salarios, que mejoraria el bienestar de
la poblacion a mediano y largo plazo. En esa medida, implementar acciones de politica que
fortalezcan el mercado laboral resultarian en un mayor nivel de empleo, en el contexto de mejoras
en la calidad del trabajo atribuidas al aumento de los salarios que generaria la mayor
productividad laboral. Asimismo, los retornos del capital deberian incrementarse, haciendo mas
atractiva la inversion, en linea con lo presentado en el Gréfico 4.1.3.B, y potenciando ain mas el
rol de la inversion como motor de crecimiento de mediano plazo. Esto dltimo permitiria alcanzar
tasas de inversion mas elevadas que contribuirian al crecimiento sostenido, junto con un mercado
laboral mas fortalecido y de mejor calidad.

--- Fin del recuadro ---

Las perspectivas econOmicas de mediano plazo del pais, favorecidas por la exitosa
reactivaciéon econdmica en 2021 y su proyectada consolidacion en 2022 y 2023, sefialan
que fue posible mitigar buena parte de los efectos persistentes de la pandemia (Gréfico
4.3.A). Se estima que el impacto de la pandemia sobre el producto estimado a 2033 es cercano
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a 2%, lo que resulta de la variacidon porcentual entre la senda de PIB real consistente con el
escenario del MFMP 2022 y un escenario contrafactual, que captura la senda de PIB real que se
hubiera observado en ausencia del choque (Gréfico 4.3.A). Este efecto es 3,3 veces menor que
el que se estimaba un afo atras, con la informacion disponible al momento de elaboracion del
MFMP 2021 con la misma metodologia (7,4%). El ajuste principal en este resultado del impacto
de la pandemia en el nivel del PIB frente a lo que se esperaba un afio atras, se basa en la
diferencia en los supuestos de crecimiento de 2021 y 2022 incluidos en el MFMP 2021 (6% y
4,3%, respectivamente), que fueron inferiores al crecimiento de 10,7% y 6,5% observado y
estimado para 2021y 2022, respectivamente, en el MFMP 2022. Lo anterior ilustra la importancia
gue tuvieron las medidas de politica fiscal y monetaria, asi como la resiliencia del sistema
financiero producto de una regulacion y vigilancia cautelosa, en el proceso de reactivacion
econdmica sostenida.

Se estima que el impacto de la pandemia sobre la evoluciéon de la actividad econdmica
entre 2022y 2033 es de 23,2% del PIB real de 2019 (Gréfico 4.3.A). Este impacto es entendido
como la diferencia entre la senda de PIB real en el periodo 2022-2033 del escenario actual (MFMP
2022) y la estimada en un escenario contrafactual en ausencia del choque que implicé el COVID-
19181.

Un analisis que descompone el impacto futuro de la pandemia, entre efecto pendiente y
efecto nivel, refleja la importancia que tuvo la politica contraciclica en los frentes fiscal y
monetario, entre otros factores, en la mitigacién de sus efectos persistentes. El efecto
pendiente resulta de descontar del impacto total el efecto que tuvo la pandemia en el nivel de
2020-2021'8 (Gréfico 4.3.B). Dicho ejercicio muestra que el nivel de PIB real bajo el escenario
actual se ubicaria por encima del escenario contrafactual en todo el horizonte, lo que sugiere que
el efecto pendiente contribuyd positivamente a mitigar el impacto de la pandemia. En efecto, la
diferencia entre los escenarios actual y contrafactual es positiva y, en valor presente, representa
32,2% del PIB de 2019. Este resultado responde, fundamentalmente, al alto crecimiento esperado
en 2022 (6,5%), que supera el 3,4% que se estima para este mismo afio en el escenario sin
pandemia. Asi, se evidencia como la respuesta contraciclica por parte del Gobierno nacional,
junto con la politica monetaria expansiva y posibles ganancias en productividad en el corto plazo
(Recuadro 4.1), explica buena parte del empinamiento en la senda de PIB en 2022 e incide
significativamente en dicha conclusion. Visto de otra manera, en ausencia del esfuerzo del
Gobierno nacional y del banco central por estabilizar el producto, el impacto persistente de la
pandemia habria sido sustancialmente mayor, toda vez que el efecto nivel, entendido como el
impacto de haber suspendido la actividad econémica durante la pandemia es, aproximadamente,
55,4%1% del PIB de 20109.

181 En detalle, este valor se obtiene de las diferencias, afio a afio, de los niveles de PIB entre el escenario contrafactual y el escenario
de MFMP 2022, traido a valor presente con una tasa de interés de 3% real.

182 para estimar el impacto pendiente asociado de la pandemia sobre el PIB real en el mediano plazo, se fijan los valores base en
2021 en el mismo nivel en el escenario de MFMP 2022 y el contrafactual (es decir, el escenario sin pandemia), eliminando el impacto
del COVID-19 sobre el nivel. A partir de ahi, se toman las diferencias entre la senda del escenario contrafactual frente al actual, y se
traen a valor presente a 2019.

183 E| efecto nivel se deriva de la diferencia entre el impacto futuro total de la pandemia y el efecto pendiente descrito en el parrafo.
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Gréfico 4.3. Efecto de la pandemia sobre el PIB real

A. PIB real (Base 2019=100) B. PIB Real (Base 2021=100)
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No obstante, las estimaciones indican que, de cara al futuro, ni las posibles ganancias en
productividad ni las politicas contraciclicas en los frentes monetario y fiscal habrian
logrado compensar completamente el efecto pendiente delapandemia en el mediano plazo
(Grafico 4.3.C). De hecho, al eliminar el efecto favorable del crecimiento real esperado de 6,5%
en 2022'% |a senda de PIB real actual se ubicaria ligeramente por debajo de la contrafactual, y
la diferencia seria equivalente a 2,7% del PIB real de 2019 entre 2022 y 2033. Esto se puede
entender como el impacto de la pandemia en la capacidad de crecimiento en la préxima década,
y puede estar asociado, como lo sefiala la literatura, a pérdidas de capital humano atribuido a los
efectos adversos que sufrié el sistema educativo®®, a pérdidas de productividad por interrupcién

184 Para ello se fijan los valores base en 2022 en el mismo nivel en ambos escenarios, eliminando el impacto de la reactivacion en 2022.

185 Este impacto seria mayor en los paises de América Latina toda vez que, segun el reporte de la CEPAL (2020) “La educacién en
tiempos de la pandemia del Covid-19”, existia un rezago en la inversion de herramientas tecnoldgicas para la educacion, lo que llevo
a un aumento en la brecha educativa frente a los paises desarrollados.
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de innovacion de firmas, restricciones al comercio internacional o las cicatrices que la pandemia
pudo haber dejado sobre el mercado laboral*e®.

En suma, la politica del Gobierno ha sido determinante en mitigar los efectos persistentes
de la pandemia, pero borrar completamente su huella requeriria implementar medidas
adicionales de politica. Un mayor crecimiento de la economia colombiana en el mediano plazo
es posible en la medida en que se continden profundizando las iniciativas promovidas por el
Gobierno nacional. Ejemplo de ello son las misiones de empleo e internacionalizacién que lidero
esta administracion. En estas, se diagnosticaron varios retos y se plantearon recomendaciones
orientadas a fortalecer el mercado laboral, y a generar una mayor inclusion del pais en las
cadenas globales de valor, con ganancias en productividad y competitividad. El desarrollo de una
agenda que implemente estas recomendaciones en materia de formalidad, productividad y
competitividad, mas alla de lo proyectado en este escenario central, llevarian a un mayor
crecimiento real para el pais en el mediano plazo y, por consiguiente, aumentos en el bienestar
de la poblaciéon. En este sentido, en los Recuadro 4.2 y Recuadro 4.3, en la seccion 4.5, se
presentan escenarios alternativos que incorporan la aplicacion de las principales
recomendaciones de las Misiones de Empleo y de Internacionalizacion, detallando la metodologia
de célculo, los supuestos utilizados, los impactos sobre el escenario macroeconémico y las
consecuencias sobre el escenario fiscal.

Recuadro 4.2. Escenario alternativo con medidas de politica para mejorar el
desempefio del mercado laboral®®

Introduccion

El Gobierno nacional, ante el deterioro del mercado laboral como resultado de la pandemia,
respondié de forma oportuna y contundente con medidas para proteger y promover la
recuperacion del mercado laboral, asi como con el desarrollo de una Mision de Empleo. En
2020, el mercado laboral se vio significativamente afectado por la suspensién de la actividad
productiva en el marco de la pandemia, con un aumento de la tasa de desempleo desde 10,4%
en 2019 hasta 15,7% en 2020, y una destruccion de 2,2 millones de empleos en este mismo
periodo. Sin embargo, como resultado de la reactivaciéon econémica y la respuesta por parte del
Gobierno nacional para proteger y promover la recuperaciéon del mercado laboral, la tasa de
desempleo se corrigié hasta 13,8% en 20218, Pese a lo anterior, alin persisten retos en materia
de empleo, por lo que el Gobierno nacional, comprometido con hacer frente a esta problematica,
desarrollé6 una Misiébn de Empleo, la cual sugiri6 una serie de recomendaciones gue recogen
estrategias e instrumentos de politica para mejorar el desempefio del mercado laboral. Sin
embargo, con base en la incertidumbre en torno a la evolucion de la pandemia, se hizo inminente
ajustar significativamente la agenda de politica del Gobierno nacional, lo que generoé la necesidad
de posponer algunas de estas recomendaciones, asi como las de otras misiones.

186 Esto basado en los estudios de Bodnar, Le Roux, Lopez-Garcia & Szorfi (2020), “The impact of COVID-19 on potential output in
the euro area”, Fernand & Li (2021) “The Impact of COVID on Potential Output”, Fuchs-Schundeln, Krueger, Ludwig, & Popova (2020)
“The Long-Term Distributional and Welfare Effects of Covid-19 School Closures,” y Fernald, Li, & Ochse (2021), “Future Output Loss
from COVID-Induced School Closures.

187 |mplicaciones fiscales de escenarios macroecondmicos alternativos de medidas de politica.

188 Se asume que las medidas presentadas en este recuadro no generan efectos en el crecimiento del PIB tendencial de mediano plazo.

189 os datos corresponden a la serie de datos GEIH 2018 expandida con el Censo de 2018.
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En este recuadro se analizan los posibles efectos sobre el mercado laboral y el crecimiento
econdémico de implementar algunas de las recomendaciones propuestas por la Misién de
Empleo. Es importante aclarar que el propdsito de este recuadro no es estimar los efectos de
estas medidas, sino, con base en algunos supuestos, tener una nocién de sus potenciales efectos
cuantitativos sobre las variables del mercado laboral y el PIB. En particular, el enfoque estara en
las medidas que buscan: i) incentivar la creacion de empleo formal, para promover una mayor
formalizacion empresarial y laboral; ii) incrementar la participacién laboral femenina, que se vio
particularmente afectada por la pandemia; y iii) promover la generacion de empleo juvenil, que
histéricamente ha mostrado niveles de desempleo superiores al promedio nacional, lo cual fue
exacerbado por la pandemia. Se asume que estas medidas entrarian en vigor en 2023, y que sus
resultados se empezarian a evidenciar a partir de 2024 (Grafico 4.2.1). Lo anterior, partiendo de
un escenario base (Central del MFMP) consistente con el presentado en el cuerpo del Capitulo
4. En este, la tasa de desempleo en 2033 alcanza 8,6%, en funcion de los programas de empleo
del Gobierno nacional vigentes actualmente y el pronostico central de crecimiento econémico
entre 2024-2033 se ubica en 3,2%.

Medida 1: Creacion de empleo formal

La implementacion de medidas que promuevan una mayor formalizacion empresarial y
laboral podrian resultar en unatasa de desempleo 0,3pp menor en promedio, entre 2024 y
2033. Estas medidas podrian incluir incentivos para la formalizacién empresarial y la generacion
de nuevos empleos formales, a través, por ejemplo, de la reduccién de costos de creacion de
empresas o del incremento en los beneficios de contratar personal formal para las firmas.
Partiendo de los hallazgos de Morales y Medina (2016)*°°, se asume que incrementar cada afio los
beneficios de contratacion formal en 1lpp se traduciria en un incremento de 16.000 ocupados
adicionales anualmente, a lo largo de 10 afios. Con base en este supuesto, hacia el mediano plazo se
observaria una disminuciéon de la tasa de desempleo mas pronunciada que la planteada en el
escenario base, alcanzando 8,0% en 2033 (0,6pp menor al escenario base en este mismo afo).

Medida 2: Participacion laboral femenina

La implementacién de las recomendaciones de la Mision de Empleo para mejorar las
condiciones de las mujeres en el mercado laboral, promoviendo politicas que incentiven
su participacién, se traduciria en una tasa de desempleo 0,5pp menor, en promedio, entre
2024 y 2033. Estas recomendaciones incluyen, por ejemplo, politicas de articulacién familia-
trabajo que permitan equilibrar las cargas en el hogar, para promover el traslado de mujeres de
la inactividad laboral a la ocupacion. La nueva Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
reporta la denominada fuerza de trabajo potencial, correspondiente a las personas que estan en
la inactividad pero que son susceptibles de ingresar a la poblacién econémicamente activa. Se
asume que el 10% de las mujeres de ese grupo que se reportan como “disponibles™ y que
cuentan con educacién media 0 mas se ocuparian anualmente, reflejado en un aumento de
23.000 mujeres adicionales ocupadas cada afio. Lo anterior resultaria en una tasa de desempleo

190 Morales y Medina (2016). Assessing the Effect of Payroll Taxes on Formal Employment: The Case of the 2012 Tax Reform in
Colombia. Borradores de Economia No. 971 de 2016, Banco de la Republica. Segun los célculos de los autores, la reduccion de
13,5pp en los impuestos a la némina después de la reforma tributaria de 2012 gener6 213 mil empleos formales en el corto plazo.
191 Segin la nueva metodologia del DANE, las personas fuera de la fuerza laboral se consideran fuerza de trabajo potencial disponible
si no buscaron trabajo en el periodo de referencia, pero dijeron estar disponibles para trabajar.
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0,5pp inferior, en promedio, entre 2024 y 2033, frente al escenario base, alcanzando un valor de
7,7% en 2033.

Medida 3: Generacion de empleo juvenil

Lareduccion del desajuste entre la ofertay lademanda laboral de los jévenes, en linea con
las recomendaciones de la Mision de Empleo, podria verse reflejado en una tasa de
desempleo 0,4pp inferior, en promedio, entre 2024 y 2033. En Colombia, la demanda de
trabajadores con formacién técnica y tecnoldgica suele ser menor a la oferta, que por lo demas
esta altamente concentrada en la poblacion juvenil. Por lo tanto, la recomendacion de la Misién
de Empleo hace referencia a la ampliacién de la cobertura y las mejoras en la efectividad del
Servicio Publico de Empleo que permitan reducir las asimetrias de informacion, especialmente
para las personas jovenes con formacién técnica que se encuentran en la desocupacion.
Suponiendo que el 10% de los jévenes desocupados que cuentan con educacién técnica se
ocuparian anualmente, los trabajadores aumentarian en cerca de 20.000 personas cada afio.
Como resultado, en 2033 se alcanzaria una tasa de desempleo de 7,8%, cerca de 0,7pp inferior
al 8,6% pronosticado en el escenario base.

Gréafico 4.2.1. Evolucion de la tasa de desempleo segun medida de politica (Total

nacional)
A. Tasa de desempleo segun medidas (%, B. Cambio en la tasa de desempleo respecto al
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Efecto acumulado de las medidas sobre el mercado laboral

El efecto acumulado de las medidas se traduciria en una tasa de desempleo 2,2pp menor
en 2033 frente al escenario base, y en un mayor crecimiento econémico promedio de 0,2pp
en el mediano plazo. Estas medidas incluirian una mayor formalizacion empresarial y laboral,
una mayor participacion laboral de las mujeres con educacién media o0 mas, y un mayor nivel de
empleo en la poblacion joven con formacion técnica. Asumiendo que las tres medidas en estos
frentes se implementaran en 2023 y sus efectos se observaran a partir de 2024, se contabilizé el
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efecto neto de las mismas en el mercado laboral'?. Los resultados indican que se crearian cerca
de 60 mil empleos adicionales cada afio entre 2024 y 2033, lo que se veria reflejado en mas de
600 mil ocupados adicionales y una tasa de desempleo de 6,4% en 2033, 2,2pp inferior al 8,6%
pronosticado en el escenario base. Asimismo, estos resultados se verian reflejados en un mayor
crecimiento del PIB de 0,2pp en el mediano plazo, principalmente por un aumento en la
remuneracion real de la economia consistente con un mayor nimero de empleados ocupados,
que dinamizarian el comportamiento del sector comercial y del PIB total.

Gréfico 4.2.2. Evolucion de la tasa de desempleo del total nacional y crecimiento del
PIB real

A. Evolucion de la tasa de desempleo (Total B. Crecimiento del PIB real, %
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--- Fin del recuadro ---
4.1.2. Sector externo

El escenario de balanza de pagos esta alineado con el proceso de transformaciéon
productiva, reflejado en una diversificacién tanto de la canasta exportadora como de los
sectores en los que se concentraria el financiamiento externo del pais hacia el mediano
plazo. La disipacion del auge de los precios de los commodities vendria de la mano del sélido
crecimiento de las exportaciones no tradicionales y de servicios, lo que resultaria en una mayor
diversificacion de la canasta exportadora, a favor de una mayor participacion de estas
exportaciones y una menor concentracion en las exportaciones mineras, en el marco de la
transicion energética. Este comportamiento también se observaria en los flujos de inversion hacia
el pais, en donde los sectores no extractivos aumentarian su participacion dentro de la Inversion
Extranjera Directa (IED), que seria la fuente principal de financiamiento del desbalance externo

192 Para esta estimacion, se controla por las dobles contabilizaciones de personas que podrian beneficiarse de mas de una medida.
Por ejemplo, se excluye a los jovenes con formacion técnica que podrian beneficiarse de la medida de mayores incentivos a la
formalizacién empresarial y laboral, que ya estarian incluidos en la medida de generacién de empleo para la poblacion joven.
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hacia el mediano plazo, y a su vez, apalancaria el fortalecimiento de estos sectores como motores
de crecimiento econdmico.

En el mediano plazo, el déficit de cuenta corriente mantendria una senda decreciente por
cuenta de un menor déficit comercial de bienes y servicios. En 2024, el déficit se ubicaria
en 3,8% del PIB y convergeriaa 2,6% en 2033 (Grafico 4.4). La anterior senda seria consistente
con la estabilizacion del pasivo externo neto, ya que el déficit de cuenta corriente sin ingreso
factorial (excluyendo el componente de renta factorial) convergeria al nivel que estabiliza los
pasivos en el mediano plazo (Gréfico 4.5)!, Esta disminucién obedeceria a un déficit comercial
de bienes que se corregiria desde 4,5% del PIB en 2021 a 1,7% del PIB en 2033, en linea con
un crecimiento sostenido de las exportaciones no tradicionales, la disipacion parcial de los
choques alcistas en precios que han elevado las importaciones como porcentaje del PIB, y una
depreciacion nominal anual de 2,1%. Adicionalmente, el déficit comercial de servicios convergeria
a 1,0% del PIB en el mediano plazo, luego de alcanzar un nivel de 2,1% en 2021, por el buen
dinamismo que exhibirian las exportaciones de servicios de turismo.

Grafico 4.4. Proyecciones de cuenta corriente en el mediano plazo, % PIB
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM - MHCP.
*Cifras proyectadas.

Las exportaciones de bienes y servicios crecerian 3,1% y 8,0% en promedio,
respectivamente, para el periodo 2024-2033, jalonadas por las exportaciones no
tradicionales de bienes y los servicios de turismo. El crecimiento de las exportaciones de

193 Basado en Castillo (2016), el déficit de cuenta corriente sin ingreso factorial que estabiliza los pasivos externos puede ser definido
CoOMO: dccyy, = 9T 53 donde g, es el crecimiento del PIB en délares, va, es la valorizacion de los pasivos netos, r, es la tasa de

+9¢

interés implicita de los pasivos netos y st es el nivel de pasivos externos a PIB.

Se destaca que el déficit de cuenta corriente sin ingreso factorial que estabilizaria los pasivos muestra una tendencia decreciente en
el marco de la transformacién productiva, en la medida en que la menor participacion de la IED hacia sectores minero-energéticos se
veria reflejada en una menor presiéon de renta factorial, considerando que el rendimiento de las inversiones a estos sectores es
superior, en promedio, a la de sectores no tradicionales.
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bienes estaria explicado por el buen dinamismo de las exportaciones no tradicionales, las cuales
presentarian un crecimiento promedio de 7,2% para este periodo, en un contexto de sélido
crecimiento de los socios comerciales del pais (2,6% en promedio para 2024-2033), y un sector
industrial dinAmico, cuya participacion en el PIB se mantendria hacia el mediano plazo. Por otro
lado, las exportaciones de servicios mantendrian un buen dinamismo en el mediano plazo, por
cuenta, especialmente, de los servicios del sector turismo, en linea con la marcada tendencia al
alza observada desde 2004, interrumpida temporalmente por las restricciones de aforo derivadas
de la pandemia.

En los afios recientes, la politica de comercio <, 4fico 45 Balance de cuenta
exterior del Gobierno ha arrojado importantes

. > S
logros en materia de internacionalizacion y corriente sin ingreso factorial, % PIB

diversificacion exportadora, lo que favoreceria el 2R oo ow

dinamismo esperado para las exportaciones B N A - S
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no tradicionales en el mediano plazo. Esta © © o oo oo

politica, que busca impulsar el proceso de ———

internacionalizacion de la economia colombiana
con el propésito de que esto se traduzca en
crecimiento y desarrollo econdmico para el pais,
esta fundamentada en tres ejes principales,
dentro de los que se destacan el aprovechamiento
de acuerdos comerciales y mercados estratégicos, y
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competitividad. Respecto a acuerdos comerciales y SR RRIIIKLILKRIKRIRRRA
mercados estratégicos, se han adelantado == Balance no factorial que estabiliza los pasivos
diferentes iniciativas que buscan ampliar el =—Balance no factorial proyectado

acceso de los pI’OdUCtOS colombianos a mas Fuente: Banco de la Republica. Céalculos DGPM - MHCP.
paises a través de la negociacion de nuevos

acuerdos comerciales, en donde resaltan las negociaciones con Emiratos Arabes Unidos, Reino
Unido y Japoén, y la implementacion y profundizacién de los acuerdos vigentes, como lIsrael,
Guatemala y El Salvador. Adicionalmente, se ha adelantado un trabajo de diplomacia sanitaria
que ha permitido que, en el transcurso de este Gobierno, se haya obtenido acceso a 23 paises
para 58 productos agricolas colombianos. Frente a la facilitacion del comercio, desde 2018 se
han implementado algunas medidas que tienen como objetivo optimizar los tiempos y costos de
las operaciones de comercio exterior, y que han logrado disminuir en 5,4%y 4,0% los tiempos de
despacho de exportaciones por via aérea y maritima, respectivamente.

Este comportamiento contrastaria con lo esperado para las exportaciones tradicionales,
las cuales crecerian 0,9% (promedio para 2024-2033), dada la reduccion esperada de la
produccién de petréleo en el mediano plazo, en linea con el proceso de transicidon
energética que atravesara la economia. La produccion de petréleo pasaria de 855 KBPD en

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

Mr

2024 a 710 KBPD en 20334, Lo anterior interactuaria con un precio del petréleo que, tras mostrar
una correccion entre 2023 y 2025, asociada a un incremento en la oferta mundial y una gradual
implementacion de la transicion energética en economias avanzadas, se mantendria estable en
términos reales en niveles cercanos a 73,6 dolares por barril (a precios de hoy) de 2026 en
adelante. Este comportamiento se daria como resultado de la tendencia disimil en la
implementacion de la politica de transicion energética por parte de los paises de ingreso medio-
bajo, en comparacién con las economias avanzadas, asi como la incidencia de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP+) en la oferta de crudo. El menor dinamismo de las
exportaciones tradicionales, aunado al buen ritmo de crecimiento que exhibirian las no
tradicionales, reflejaria una canasta exportadora mas diversificada, en linea con los esfuerzos de
internacionalizacion y diversificacion de las exportaciones de bienes y el proceso de transicion
energética. De esta manera, las exportaciones no tradicionales pasarian de representar el 28,0%
del total en 2024 a 38,2% en 2033.

Las importaciones de bienes y el déficit de renta factorial, como porcentaje del PIB,
mostrarian una disminucién en el mediano plazo, lo que contribuiria al menor desbalance
externo. Por un lado, el crecimiento promedio anual de las importaciones de bienes en el
mediano plazo (2024-2033) seria 3,3%, inferior al crecimiento promedio esperado para el PIB en
dolares (4,2%), lo cual explica la disminucion de las importaciones como porcentaje del PIB. Lo
anterior seria consistente con la disipacion de los choques alcistas en sus precios, y una tasa de
depreciacién anual de 2,1%, estimada a partir del promedio histérico de la depreciacion real
(1,1%) y consistente con un diferencial de inflacion que tiene implicito una senda de inflacion
tanto de EE. UU. como de Colombia convergiendo a sus metas a partir de 2024 (2% y 3%,
respectivamente). Respecto al déficit de renta factorial como porcentaje del PIB, este mostraria
una ligera correccién en el mediano plazo por cuenta de las menores utilidades remitidas al
exterior del sector minero y petrolero, en linea con la desaceleracién en las exportaciones
tradicionales.

En el mediano plazo, la principal fuente de financiamiento externo seria la IED neta, y en
menor medida, los flujos de IEP y otra inversion al sector privado. Para el periodo 2024-
2033, la IED neta como porcentaje del PIB se ubicaria, en promedio, en 3,0% (vs 2,8% promedio
en la ultima década). Esto implicaria que estos flujos de IED, los cuales son menos volatiles que
otro tipo de inversion, serian la principal fuente de financiamiento del déficit de cuenta corriente,
representando, en promedio, el 86,5% del desbalance externo durante estos afios, en contraste
con el 69,6% del déficit de cuenta corriente financiado por estos flujos entre 2012 y 2022.
Adicionalmente, la IED bruta mostraria una importante recomposicion, disminuyendo la
participacion de la IED del sector petrolero desde un promedio de 28,1% en el periodo 2010-
2019, a 7,6% en promedio para los aflos 2024-2033, reflejando el proceso de diversificacion
productiva. Esta recomposicion soporta la disminucién en el déficit de la renta factorial, toda vez
que la tasa de rentabilidad implicita de la IED del sector petrolero es en promedio 1,7pp superior
a la del resto de sectores. Por otro lado, derivado del proceso de consolidacion de las finanzas

194 La actualizacion del nivel de produccion de petréleo presentada en este MFMP incluye el efecto del mayor precio de petréleo
observado recientemente, y cambios metodoldgicos sobre el nivel de riesgo en el que se basan las estimaciones macroecondémicas
y fiscales de este documento. En particular, se toma principalmente un nivel de certeza del 50% (2P, que incluye las reservas probadas
y probables) de la senda de produccion en el corto y mediano plazo, y a partir de 2026 se asume un nivel constante de produccion,
con el propdsito de reflejar las potenciales inversiones que se realicen en los proximos afios en el sector. Estas cifras se derivan de
conversaciones con la ANH y el Ministerio de Minas y Energia.
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publicas proyectado en el corto y mediano plazo, los flujos de IEP y otra inversion al sector puablico
disminuirian y se ubicarian, en promedio para el periodo 2024-2033, en 0,4% del PIB. Por su
parte, las entradas netas promedio de IEP y otra inversién al sector privado, para el mismo
periodo, se ubicarian en 0,3% del PIB, mostrando una recuperacion frente a lo observado en
2020-2022 (promedio de salidas netas anuales de 2,5% del PIB).

La reduccion del déficit de la cuenta corriente en el mediano plazo permitiria la
estabilizacion de los pasivos externos como porcentaje del PIB (Grafico 4.5y Gréfico 4.6).
Las menores necesidades de financiamiento externo de la economia proyectadas para el
mediano plazo permitirian que los pasivos externos netos se estabilicen en alrededor de 61% del
PIB, superiores a lo observado en el periodo prepandemia (48,9% del PIB en 2019). Sobre este
punto, vale la pena resaltar que el principal factor que explica el mayor pasivo externo neto entre
2019y 2033 es el incremento en la IED, lo cual es favorable si se tiene en cuenta que este es un
rubro que genera crecimiento y empleo en el mediano plazo, y constituye una fuente de
financiamiento relativamente mas estable que otras inversiones. En efecto, los pasivos netos de
IED alcanzarian un nivel de 55,8% del PIB, representando el 91,0% del total de pasivos hacia
2033.

Grafico 4.6. Proyecciones de activos externos netos en el mediano plazo, % PIB1%
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1% No se asume una politica activa de acumulacion de reservas por parte del Banco de la Republica.
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Recuadro 4.3. Escenario alternativo con medidas de politica para aumentar la
competitividad externa'®®

Introduccion

Durante los ultimos afios Colombia ha mostrado importantes avances en el impulso de sus
exportaciones no tradicionales. Aun asi, existe un amplio espacio parafortalecer la competitividad
externa y la insercién en las cadenas de valor, cuyo aprovechamiento traeria réditos sin
precedentes para el pais. Particularmente, el grado de apertura econémica del pais!®” se ubicd
en 33,7% del PIB en 2020, significativamente inferior al promedio de la OCDE y de los pares
regionales®®, donde dicho indice se ubica cerca de 50%. Adicionalmente, en 2021 casi la mitad
de las exportaciones del pais correspondieron a combustibles y productos de industrias
extractivas. Por otro lado, pese a que en los afos recientes se ha observado una menor
concentracién de la IED en los sectores de mineria y petréleo, en la Ultima década cerca de una
tercera parte de estos flujos de inversion han tenido como destino esos sectores.

El Gobierno nacional, con el propésito de impulsar la competitividad de la economia
colombiana, lograr unaintegracién mas efectivacon el resto del mundo y reducir esta brecha
tecnoldgica, desarrollé la Misién de Internacionalizacion®® en 2020. El propésito de esta
mision fue entregar recomendaciones de politica con el objetivo de alcanzar un mayor grado de
insercion de la economia colombiana en las cadenas globales de valor, para que sea un medio a
través del cual se cierre la brecha tecnoldgica del pais con el mundo y contribuya al crecimiento
economico en el largo plazo®®. Esta mision identificé canales a través de los cuales se pueden
alcanzar estos objetivos, dentro de los que se destacan el comercio de bienes y servicios con el
resto del mundo, y un mayor flujo de conocimiento a través de la internacionalizacion de las firmas
y la promocién de la IED. Sin embargo, la inesperada evolucion que se generd con la pandemia
hizo necesario modificar abruptamente la agenda de politica del Gobierno nacional, razon por la
cual fue necesario posponer la implementacion de muchas de las recomendaciones de esta y otras
misiones.

En este recuadro, se analizan los posibles efectos de la implementacion de algunas de
estas medidas en la competitividad del sector externo y el crecimiento econdémico del pais,
gue se materializarian al profundizar la insercion de Colombia en las cadenas globales de
valor (CGV) y promover los flujos de IED hacia sectores no tradicionales. Es importante
aclarar que el propésito de este recuadro no es estimar los efectos de estas medidas, sino, con
base en algunos supuestos, tener una nocién de sus potenciales efectos cuantitativos sobre el
PIB y las variables externas. Se asume que estas medidas entrarian en vigor en 2023, y que sus
efectos se empezarian a observar a partir de 2024, a través de: i) medidas que promueven una
mayor IED en el pais, y ii) medidas que apuntan a una mayor inserciébn de la economia
colombiana en las CGV a través del impulso y la profundizaciéon de los acuerdos comerciales con
otros paises, la reduccion de las medidas no arancelarias (MNA), el fortalecimiento de la logistica

1% Se asume que las medidas presentadas en este recuadro no generan efectos en el crecimiento del PIB tendencial de mediano
plazo.

197 Corresponde a las exportaciones mas las importaciones, como porcentaje del PIB.

198 Argentina, Brasil, Chile, México y Perd.

19 L a internacionalizacion hace referencia a la insercién en las cadenas de valor a nivel mundial.

200 |nforme Final de la Mision de Internacionalizacion (2021).
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y la mayor promocion de las exportaciones de servicios. Estos resultados parten de un escenario
base (central del MFMP) presentado en el capitulo 3, en el que las exportaciones (en dolares
FOB) y la IED crecerian, en promedio, 3,1% y 3,3%, respectivamente, entre 2024 y 2033.

Medida 1: Mayores flujos de IED

Las medidas orientadas a atraer mayores flujos de IED al pais, que podrian resultar en un
nivel de IED bruta mayor en 10% a 2033, generarian un efecto positivo de 33pb sobre el
crecimiento econémico en el mediano plazo. La Misiéon de Internacionalizacion plantea algunas
medidas como disefar regimenes de incentivos e instrumentos de atraccion de IED que apunten
a simplificar y fortalecer el marco regulatorio de estas inversiones, y asi promover una mayor
entrada de estos flujos hacia sectores distintos a los extractivos. De acuerdo con los resultados
obtenidos por Reina (2016)?°, el crecimiento de los flujos de IED en Colombia durante el periodo
2007-2014 (crecimiento anual promedio de 2,4%), aportd 78pb, en promedio, al crecimiento del
PIB durante estos afios?°?. Con base en los anteriores resultados, y asumiendo que las medidas
contenidas en la Mision de Internacionalizacién aumentarian el crecimiento promedio de la IED
en 1pp, pasando de 3,3% a 4,3%2% entre 2024 y 2033, el crecimiento del producto seria mayor
en 33pb, pasando de 3,24% a 3,57% en este mismo periodo (Gréfico 4.3.1). Bajo este escenario,
el nivel de la IED bruta seria 10% mayor en el 20332%, frente al escenario base.

Grafico 4.3.1. Efectos de un escenario con mayor IED
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201 Reina, M. (2016). Impacto econémico de la inversion extranjera directa en Colombia (Fedesarrollo).

22| autor excluye de este andlisis el crecimiento de la IED observado en el 2011 (128%), dado que esta alta variacion podria
sobreestimar los efectos sobre el crecimiento.

203 Este crecimiento de la IED bruta (4,3%), consistente con un escenario de implementacion de estas medidas, seria incluso inferior
al crecimiento promedio observado en el periodo 2010-2019 (11,3%), por lo que no implica un escenario alejado del comportamiento
histérico de la IED.

204Bajo este escenario, la IED bruta como porcentaje del PIB convergeria a 4,0% en 2023. Esto esta en linea con el promedio
observado en el periodo 2010-2019 (4,0%).

205 | a desaceleracion en el crecimiento de la IED bruta es consistente con la reduccion en el déficit de cuenta corriente en el mediano
plazo, lo que implica menores necesidades de financiamiento externo.
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edida 2: Mayor insercion en las CGV

Laimplementacién de las medidas que buscan una mayor insercion de Colombia en las CGV
podriatener un efecto positivo sobre el comercio internacional y el crecimiento de la actividad
productiva. En particular, algunas de estas medidas buscan promover el comercio exterior a través
de acuerdos comerciales con los demas paises, lo que junto a politicas orientadas a reducir el rezago
logistico impulsaria las exportaciones de bienes distintos a los de las industrias extractivas, y
aumentaria las importaciones de insumos y bienes finales, impactando positivamente la
competitividad de la economia. Adicionalmente, otras medidas?® de la misién estan orientadas a
promover las exportaciones de servicios a través de la formacién de capital humano.

Los efectos positivos de la implementacién de estas medidas resultarian en un mayor
crecimiento del PIB de 54pb, en promedio, entre 2024y 2033 frente al escenario base, asi como
un mayor nivel de exportaciones a 2033 de 8,4% (Gréafico 4.3.2). Estos impactos se estimaron
a través de la simulacién de tres choques de distinta naturaleza haciendo uso de un modelo de
equilibrio general. En primer lugar, con el propésito de determinar los efectos de los acuerdos
comerciales, se simulé un choque positivo permanente sobre la demanda externa, de tal forma
que el crecimiento de las exportaciones no petroleras aumente, en promedio para el periodo
2024-2033, 100pb adicionales a lo proyectado en el escenario base. Por otro lado, se simul6 una
reduccion permanente en el precio de los insumos importados en linea con una reduccion de las
medidas no arancelarias, calibrada para obtener un crecimiento adicional de 100pb, en promedio
para este periodo, en las importaciones totales. Por udltimo, asumiendo que las medidas
orientadas a reducir el rezago logistico (como fortalecer la implementacién de la Politica Nacional
Logistica?®’) y el impulso sobre las exportaciones de servicios (a través de la formacién de capital
humano) tienen efectos positivos sobre la productividad de los factores, para este mismo periodo
se simulé un choque positivo de 10pb anuales sobre el crecimiento de la productividad total de
los factores?®, La combinacién de estos tres choques generaria un aumento promedio de 84pb
en el crecimiento de las exportaciones entre 2024 y 2033, pasando de 3,1% a 3,94% en este
periodo, y alcanzando un nivel a 2033 superior en USD 6.805 millones (8,4%) al del escenario
base, lo que representaria 1,3% del PIB proyectado para ese afio. Asimismo, la implementacion
de estas medidas generaria un mayor crecimiento del PIB en 54pb entre 2023 y 2033, en promedio,
pasando de 3,24% a 3,78%.

206 Estas medidas incluyen promover el aprendizaje de herramientas de programacion, desarrollo de software, marketing digital y
bilingtiismo, con el propésito de impulsar las exportaciones de estos tipos de servicios.

207 Esta tiene como objetivo promover la intermodalidad en el transporte y reducir costos y tiempos en los procesos de comercio
exterior.

208 Este choque se calibré de una magnitud menor al de demanda externa y precios de las importaciones, dado el bajo crecimiento
histérico de la productividad de los factores.
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La implementacion de los dos grupos de medidas aca contempladas tiene el potencial de
aumentar el crecimiento promedio del PIB en 86pb para el periodo 2024-2033 (Gréfico
4.3.3), y de reducir la vulnerabilidad externa del pais. La implementacion de estas medidas
impulsaria el sector exportador colombiano y tendria efectos positivos sobre la competitividad y
la productividad de los factores, lo que podria elevar el crecimiento promedio en el mediano plazo
a 4,1%. Adicional a los efectos sobre el crecimiento, la implementacién de estas medidas
contribuiria a la diversificacion y el desarrollo del sector exportador colombiano, asi como a atraer
flujos de IED que intensifiquen los impactos positivos en el PIB y contribuyan al financiamiento
del déficit externo en el mediano plazo. Estos resultados resaltan la importancia de la
implementacion de estas recomendaciones, dado su efecto potencial sobre el desempefio
macroeconomico del pais en el mediano plazo.
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Fuente: DANE. Célculos DGPM - MHCP. --- Fin del recuadro ---
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4.2. Proyecciones fiscales de mediano plazo

El Gobierno nacional ha aprovechado las favorables condiciones macroeconémicas
recientes para anticipar el ajuste del déficit fiscal y de la deuda publica, con lo cual la ruta
haciala estabilidad fiscal queda pavimentada. En efecto, los recursos fiscales adicionales que
se han generado por cuenta del exitoso proceso de reactivacién y de los elevados precios del
petroleo se han utilizado, en buena medida, para acelerar el proceso de consolidacion fiscal, lo
gue ha supuesto el sobrecumplimiento de las metas fiscales trazadas previamente. De acuerdo
con el MFMP 2021, los déficits fiscales del GNC programados para 2021 y 2022 eran 8,6% y
7,0% del PIB, respectivamente. El dato observado de 2021 fue 7,1% y la ultima actualizacién del
plan financiero de 2022 prevé un balance deficitario de 5,6%. De materializarse el plan de 2022,
el balance acumulado de las dos vigencias se ubicaria 3,0pp por encima del plan fiscal trazado
hace un afio, lo que demuestra el claro compromiso de la actual administracion con la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Lo anterior, maxime si se tiene en cuenta que para 2022
la Regla Fiscal permite un déficit maximo de 8,1% del PIB. Adicionalmente, el pico de ingresos
petroleros se alcanzaria en 2023, afio en el cual el déficit fiscal se reduciria a 3,6% del PIB y se
alcanzaria un superavit primario de 0,1%. Entre 2024-2033 se prevén balances primarios
positivos de, en promedio, 0,4% del PIB por afio, garantizando la estabilidad de la deuda en la
préxima década.

La estrategia fiscal del Gobierno nacional implica una convergencia de la deuda al ancla a
partir de 2024, nivel que en el MFMP 2021 no lograba alcanzarse en la proxima década. De
acuerdo con el plan fiscal de la version previa del MFMP, en ausencia de medidas para
incrementar las fuentes permanentes, la deuda neta del GNC en 2032 se habria ubicado en
61,1% del PIB, 6,1pp por encima del objetivo de mediano plazo definido por la Ley de Regla
Fiscal (55%). En contraste, esta nueva versién del MFMP contempla que la deuda neta se ubique
en 55% en 2024 vy, luego, entre 2025 y 2033, esta variable seria 0,7pp inferior al ancla, en
promedio.

La disminucién anticipada de la deuda neta contribuye a generar mayor espacio fiscal de
2026 en adelante, en respuesta al funcionamiento de la Regla Fiscal. La version fortalecida
de la Regla Fiscal, la cual entr6 en vigencia en enero de 2022, contempla que las metas sobre el
balance fiscal son menos exigentes cuando la deuda neta se ubica cerca o por debajo del ancla
de mediano plazo. Lo anterior, en el entendido que el ancla es un nivel suficientemente prudente
(y, por ende, alejado del limite -71% del PIB-) para que el Gobierno nacional tenga margen de
maniobra en caso de que se materialicen eventos macroeconémicos adversos. Por ello, el hecho
de que la deuda neta proyectada a 2026 en esta version del MFMP sea 54,2% del PIB (vs 65,6%
en MFMP 2021) explica por qué las metas fiscales de este nuevo escenario son menos estrictas,
en comparacion a las contenidas en la version de hace un afio. En efecto, se prevé que el balance
fiscal total promedio entre 2026-2033 sea -3,0% del PIB, inferior al -2,7% del PIB previsto en
MFMP 2021.

Si bien los ingresos petroleros juegan un rol importante en la acelerada convergencia de
la deuda al ancla, la estabilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo se explica por
otros factores. De hecho, se espera que los ingresos petroleros pasen de 1,7% del PIB en 2022
a2,6%y2,3% del PIB en 2023 y 2024, respectivamente, pero que retornen a niveles cercanos a
su promedio histérico en el mediano plazo (1,4% entre 2025-2033). En paralelo, las medidas
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propuestas para evitar déficits persistentes en el FEPC, la correccién del elevado gasto actual en
intereses, la politica de austeridad del gasto en funcionamiento?® correspondiente a la Ley de
Inversion Social (Ley 2155 de 2021) y el repunte de la transferencia de utilidades del Banco de la
Republica a la Nacion, compensarian la pérdida de recursos transitorios, y acompafarian la
tendencia de disminucion del déficit después de 2023.

La Regla Fiscal fortalecida sopesa mejor los objetivos de sostenibilidad fiscal con las
necesidades de inversion del pais. Por un lado, la Regla contribuye a la convergencia y
posterior estabilidad de la deuda neta alrededor del ancla, conforme se ha explicado previamente.
Por otro lado, facilita que en periodos de auge econdémico o de ingresos petroleros inusualmente
altos se generen ahorros fiscales (como ocurre, por ejemplo, en el Plan Financiero 2023). Pero,
adicionalmente, la nueva Regla Fiscal reconoce que Colombia es un pais de ingreso medio con
altas necesidades de inversion productiva y social, y que por lo tanto debe evitar los ajustes
fiscales excesivos (y poco creibles), a los que inducia la Regla Fiscal anterior. Mientras que la
Regla Fiscal previa estipulaba que, de 2022 en adelante, el déficit estructural total no podia ser
superior a 1% del PIB, que con el nivel de gasto en intereses actual implica alcanzar un superavit
primario cercano al 3% y, por ende, una deuda que decrece sin interrupcién, el nuevo arreglo
institucional contempla que las metas fiscales sean congruentes con una deuda estable en un
nivel considerado prudente. Ademas de ser un planteamiento mas creible?'° (en los Gltimos 28
afos, Colombia jamas ha presentado un superavit primario superior a 1,0% del PIB?'?), el nuevo
esquema otorga un mayor espacio relativo a la inversion publica, reconociendo que es un
importante instrumento de desarrollo para el pais.

Dado el nivel de gasto asociado a los programas de inversion existentes, el cumplimiento
de la Regla Fiscal no depende de la consecuciéon de recursos adicionales. En efecto, a
diferencia del MFMP 2021, donde el cumplimiento de la Regla Fiscal en 2023-2026 dependia de
la consecucién de fuentes fiscales adicionales por 0,6% del PIB por afio, este documento plantea
una nueva realidad econémica que, sumada a los avances que en materia de ingresos y gastos
ha liderado el Gobierno nacional, evita la necesidad de medidas adicionales de ajuste para el
cumplimiento de las metas fiscales. Uno de los principales elementos que contribuye a esta
situacion es la mejora de las condiciones macroeconémicas observadas y proyectadas, que se
soporta en los buenos fundamentales de crecimiento que tiene el pais, y en el impacto de las
medidas de politica implementadas para impulsar el crecimiento y contener los efectos
socioecondmicos de la pandemia de Covid-19.

La estrategia fiscal presentada reconoce los retos socioeconémicos que persisten en el
pais, asi como el rol preponderante que tiene la politica fiscal en el fomento del desarrollo.
Consciente de eso, la actual administracion demuestra un esfuerzo importante por sanear las
finanzas publicas, de manera que la construccion del plan de Gobierno de la administracion
entrante inicie con un punto de partida adecuado, en el que el espacio de inversiébn compatible
con el cumplimiento de la Regla Fiscal es, en ausencia de medidas adicionales, similar al
promedio historico.

209 para mas informacion, ver Recuadro 4.4 Estrategia de austeridad y reduccion del gasto publico.
210 Es importante notar que un superavit primario de 3% del PIB implicaria un ajuste fiscal de cerca de 5% del PIB en 2022.
211 E| maximo superavit primario que registré Colombia desde 1994, fue 1,0% del PIB en 2007.
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El pais debe seguir avanzando en la mejora de su estructuratributariay la composicién de
su gasto publico. La implementacion de reformas que mejoren la equidad y eficiencia del
sistema tributario puede generar importantes dividendos sociales y econémicos para el pais. Igual
de importante serd la evaluacion del poder redistributivo de ciertas partidas del gasto publico, asi
como las inflexibilidades legales y constitucionales del presupuesto. Tal y como se evidencia en
este MFMP, un porcentaje significativo del gasto publico se encuentra indexado a componentes
de los ingresos corrientes de la Nacién. Este hecho reduce los grados de libertad de la politica
fiscal para aprovechar mas eficientemente los recursos disponibles. Finalmente, es claro que
hacia adelante el pais deberia incrementar los esfuerzos para elevar los niveles de inversion
social y productiva, en cuyo caso serd necesario obtener fuentes permanentes adicionales para
su financiamiento. En sintesis, a futuro el pais deber& abordar varios debates en relacion con el
tipo de Estado que se quiere seguir construyendo, y las medidas necesarias para sostenerlo.

4.2.1. Gobierno Nacional Central (GNC)

Entre 2023y el promedio entre 2024-2033, el proceso de consolidacion fiscal propuesto es
consistente con una reduccion del balance fiscal total y primario de 0,8pp y 0,2pp del PIB,
respectivamente. De esta manera, el balance total tendria una correccion, al pasar de -3,6% del
PIB en 2023, a -2,8% en promedio para 2024-2033. Este ajuste seria consistente con una
reduccion de 1,5pp del PIB en los gastos, que mas que contrarrestaria una disminucién de 0,7pp
de los ingresos. La dinamica del gasto estaria explicada por caidas transversales en todos sus
componentes, particularmente el funcionamiento y los intereses. En el caso del funcionamiento
resalta la desaparicion del déficit persistente del FEPC mientras que, en el caso de los intereses,
domina el efecto de la desaceleracion de la inflacion y la disminucién gradual en las tasas de
financiamiento de mercado. Desde el punto de vista de los ingresos, la dinamica se explica
principalmente por la disminucién en el mediano plazo del precio del crudo. Asi, la reduccién de
0,7pp del PIB en los ingresos se deriva de caidas de 0,4pp en los ingresos tributarios y de 0,3pp
en los recursos de capital, principalmente impulsadas por el comportamiento de los ingresos
petroleros.

Esta estrategia fiscal es congruente con un superavit primario promedio de 0,4% del PIB
para el periodo 2024-2033, lo que es consistente con la convergencia de la deuda al ancla
y su posterior estabilizacién en niveles levemente inferiores a esta. Alcanzar un superavit
primario es un objetivo fundamental de la estrategia fiscal del GNC en el mediano plazo, pues
esto permitira reducir y estabilizar el endeudamiento, de tal forma que a futuro la politica fiscal
cuente con un margen de maniobra suficiente para reaccionar ante choques adversos. Un hecho
de significativa relevancia es que la proyeccion de superavit primario proyectado para el mediano
plazo cumple con lo establecido en la Regla Fiscal y, ademds, muestra una senda
permanentemente creciente a partir de 2026, desde -0,1% hasta llegar a 0,5% del PIB. Esta
acumulacién de superdvits primarios luce plausible bajo los supuestos vigentes y el escenario
central es consistente con el proceso de consolidacion fiscal que el pais demanda.
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Tabla 4.2. Balance fiscal del GNC, % del PIB

CONCEPTO
Ingresos Totales 16,2 15,3 16,3 16,7 19,1 195 188 182 18,2 18,2 182 182 18,2 18,3 18,3
Tributarios 140 13,1 138 149 16,8 17,2 16,6 16,3 16,3 164 16,4 16,4 16,4 164 16,4
Recursos de Capital 1,9 1,9 2,2 1,5 1,9 1,9 1,9 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 15 1,6 1,6
Resto** 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Gastos Totales 18,7 23,1 234 223 227 215 211 215 21,3 21,3 21,2 212 210 21,1 21,0
Intereses 2,9 2,8 3,4 3,9 3,7 3,2 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2
Funcionamiento*** 140 18,2 178 154 16,8 16,5 16,1 16,4 16,3 16,1 159 159 158 15,7 15,7
Funcionamiento sin FEPC | 14,0 18,2 175 14,3 155 159 16,1 16,4 16,3 16,1 159 159 158 15,7 15,7
FEPC 0,0 0,0 0,3 1,0 1,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion*** 1,7 2,0 2,2 3,0 2,2 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2

Balance Primario | 0.4 | 49 | 37| 16| 04 | 1.2 | 09 | 01|00 00] 02 ] 02 | 05| 04| 05

Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
* Cifras proyectadas. ** Corresponde a ingresos no tributarios y Fondos Especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que
se estan adelantando en la discriminacion de estos rubros. *** Los gastos en funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda

flotante.

Grafico 4.7. Balance fiscal del GNC 2020-2033*, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM - MHCP.
*Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.
El balance total de MFMP 2021 no incluye ajuste adicional para cumplir con las metas de la Regla Fiscal.

El balance primario llegaria a su punto mas alto en 2024, y a partir de 2025 tendria una
disminucién gradual, convergiendo a niveles cercanos al equilibrio, en la medida en la que
se moderan los ingresos petroleros y convergen a sus niveles de mediano plazo. En 2024
se proyecta que el GNC alcance un superavit primario de 1,2% del PIB, impulsado por una
recuperacion de las utilidades del Banco de la Republica y una disminucién de los gastos
destinados al FEPC. Por su parte, los ingresos petroleros seguirian en niveles altos, en linea con
precios del Brent que superarian los 90 ddlares por barril en 2023. Esta proyeccién es consistente
con el hecho de que el ciclo petrolero de la Regla Fiscal sigue impulsando el ahorro de la bonanza
petrolera, y que el balance primario neto estructural sigue incrementdndose de acuerdo con lo
estipulado por la Ley. A partir de 2025, en la medida en la que los ingresos petroleros converjan
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a sus niveles de mediano plazo, el balance primario tenderia a valores algo menores pero
consistentes con mantener la deuda estable levemente por debajo del ancla.

4.2.1.1. Ingresos del GNC

En el mediano plazo, los ingresos totales tendran una disminucién de 0,7pp del PIB entre
2023 y el promedio de 2024-2033, debido a la reduccién que tendran los ingresos
petroleros, y en menor medida el recaudo tributario inercial?*?, lo cual se contrarrestara
parcialmente por las mayores utilidades transferidas desde el Banco de la Republica. Como
se mencioné anteriormente, en el mediano plazo los ingresos petroleros consistentes con la
definicion de Regla Fiscal se ubicarian por debajo de 2% del PIB desde 2025, y se estabilizarian
a partir de 2026 en promedio en 1,2% del PIB. Esto, en linea con el comportamiento esperado de
los precios internacionales y de la produccién de crudo a nivel nacional. Otro elemento que tendra
una leve tendencia a la baja en el mediano plazo es el recaudo tributario inercial, el cual disminuira
en 0,1pp en promedio después de 2023, debido a que se prevé que las importaciones crezcan
menos que el PIB, y que por lo tanto el recaudo de aduanas tenga una tendencia decreciente
como proporcién del producto. Finalmente, se proyecta un incremento hasta 0,5% del PIB en las
utilidades que transfiere el Banco de la Republica al GNC a partir de 2024. Lo anterior, consistente
con la recuperacion estimada en los ingresos derivados de las reservas internacionales, en la
medida en la que se prevé que las tasas de los Tesoros y otros activos del portafolio se estabilicen
en niveles altos desde una perspectiva histdrica, lo que mitiga el proceso de desvalorizacion que
se ha observado en 2021 y 2022 y acentla las ganancias via cupones.

Grafico 4.8. Ingresos totales, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM - MHCP.

Nota 1: Cifras proyectadas 2022-2033. Resto incluye ingresos no tributarios, fondos especiales, rendimientos financieros, utilidades
transferidas por parte del Banco de la Republica, resto de excedentes financieros y otros recursos de capital.

Nota 2: Ingresos petroleros consistentes con definicién de Regla Fiscal adoptada por el Confis y plasmado en Documento DGPM No
1 de 2022. Se consideran ingresos petroleros a la suma de Impuesto de Renta del sector petrolero, dividendos del Grupo Ecopetrol
correspondientes al segmento de produccion y excedentes financieros que transfiere la ANH a la Nacién.

212 Este componente inercial del recaudo hace referencia al comportamiento que tendrian los ingresos tributarios no petroleros,
Unicamente de forma consistente con sus fundamentales macroeconémicos.
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Gréfico 4.9. Cambios en el ingreso total, 2023 vs 2024-2033, % del PIB

2023 Ingresos Tributario inercial Resto** Banco de la 2024-2033
petroleros* Republica

Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

*Ingresos petroleros consistentes con definicién de Regla Fiscal. **Corresponde a dividendos estimados del Grupo Ecopetrol
asociados al segmento de transporte y refinacién menos excedentes ANH.

Nota: Tributario inercial considera el comportamiento del recaudo tributario, en linea con sus fundamentales.

Los ingresos totales alcanzarian su punto mas alto en 2024 (19,5% del PIB), para
posteriormente estabilizarse alrededor de 18,3% del PIB en promedio a partir de 2026. El
incremento en 2024 es consecuencia de la recuperacion de las utilidades del Banco de la
Republica, la cual ocurre en un contexto en que los ingresos petroleros se mantienen elevados,
dada la combinacion de altos precios y repunte en la produccién en 2023. Posteriormente, los
ingresos disminuiran, de la mano de la desaparicion de la bonanza petrolera.

Grafico 4.10. Cambios en el ingreso total entre MFMP 2021 y MFMP 2022, 2023-2032,
% del PIB
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

*Ingresos petroleros consistentes con definicion de Regla Fiscal. **Incluye entre otros, dividendos estimados del Grupo Ecopetrol
correspondientes a segmento de transporte y refinacién menos excedentes ANH.

Nota: Promedio de MFMP 2021 corresponde al periodo 2023-2032.

Frente a la anterior edicién del MFMP, los ingresos totales presentan un incremento
promedio de 1,4pp del PIB para el periodo 2023-2032, explicado fundamentalmente por el
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favorable desempefio del recaudo tributario en 2022, que hace base para el mediano plazo,
y por un incremento en la perspectiva de ingresos petroleros y del Banco de la Republica.
Entre 2023-2033, el promedio anual de los ingresos totales aumenta desde 17,1% del PIB hasta
18,5%. El recaudo tributario no petrolero, que de acuerdo con el MFMP 2021 habria sido 13,6%
del PIB, se incrementaria a 14,2%, lo cual aumentaria de forma permanente los recursos
asociados a este concepto en todo el horizonte de politica. Por su parte, la expectativa actual de
mayores precios del Brent, aunada a la estimacion de un menor diferencial de precios de la
canasta colombiana frente al referente internacional, explican un incremento adicional de 0,6pp
del PIB en los ingresos fiscales petroleros de la proxima década?'®. Finalmente, en este MFMP
se esperan mayores ingresos por utilidades del Banco de la Republica en comparacion a un afio
atras (+0,2pp). Lo anterior, como un reflejo de las mayores tasas de interés esperadas a nivel
internacional, las cuales generan mayores rendimientos financieros del portafolio de las reservas
internacionales.

En el mediano plazo, se espera que los ingresos tributarios no petroleros tengan un
comportamiento levemente decreciente a partir de 2023, mientras que el recaudo petrolero
tendria fluctuaciones, en linea con las proyecciones de precios y la produccién de crudo.
Asi, en la préxima década, el recaudo tributario se reduciria en promedio en 0,4pp del PIB entre
2023 (16,8% del PIB) y el promedio del periodo 2024-2033 (16,5%), debido a disminuciones en
el recaudo petrolero (-0,2pp) y en los ingresos tributarios no petroleros (-0,1pp). El
comportamiento del recaudo petrolero iria de la mano de la evolucidon de los precios y la
produccion de crudo, por lo cual estos llegarian a su punto mas alto en 2024 (1,3% del PIB), para
posteriormente reducirse y converger en promedio a 0,6% del PIB a partir de 2026. En el caso
del recaudo tributario no petrolero, este tendria un comportamiento en linea con sus
fundamentales macroeconémicos, por lo cual tendria en el mediano plazo un comportamiento
levemente decreciente, impulsado por el recaudo de aduanas. Esto, como consecuencia de que
se proyecta que las importaciones tengan un crecimiento inferior al del PIB, en linea con las
proyecciones anteriormente presentadas de la balanza de pagos. En linea con lo anterior, los
ingresos tributarios llegarian a su punto maximo en 2024 (17,2% del PIB), para posteriormente
estabilizarse en promedio en 16,4%.

Las proyecciones de recaudo tributario no petrolero incorporan el efecto permanente de
los ingresos derivados de la Ley de Inversién Social y del programa de modernizacion de
la DIAN a partir de 2023. En esta proyeccion, se considera que las disposiciones de la Ley de
Inversién Social generaran un recaudo adicional, de forma permanente, por 1,2% del PIB a partir
de 2023, lo que contribuird a la consolidacion fiscal. Igualmente, se espera que los ingresos
derivados del proceso de modernizacion de la DIAN se mantengan constantes como proporcion
del producto a partir de 2023, como un reflejo de la expectativa de que esas ganancias de
recaudo, obtenidas gracias a una menor evasion y una mayor eficiencia de la entidad, sean
permanentes. Lo anterior refleja la importancia de estas dos iniciativas implementadas por el
Gobierno nacional para la consolidacion de las finanzas publicas. En particular, se resalta la

213 A |o anterior se suma el hecho de que ahora se prevé una proyeccion de producciéon de crudo mas alta, que se estabiliza a partir
de 2026 y no tiene la tendencia permanentemente decreciente que se presentaba en el MFMP 2021. Este cambio obedece a que
actualmente se incorpora de forma mas explicita el hecho de que a futuro se haran nuevas inversiones en exploracion, mientras que
en la version del MFMP 2021 se asumia un escenario totalmente pasivo en las inversiones del sector, que implicaba una produccion
fuertemente decreciente.
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importancia de seguir fortaleciendo a la DIAN, para que mantenga su lucha contra la evasion en
el mediano plazo®.

Grafico 4.11. Ingresos tributarios, % del PIB
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Fuente: Céalculos DGPM - MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.
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Grafico 4.12. Ingresos distintos a los tributarios, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.

El resto de los ingresos distintos a los tributarios también tendran una tendencia
decreciente en el mediano plazo, impulsada por los dividendos de Ecopetrol, que se
contrarresta parcialmente con las utilidades obtenidas del Banco de la Republica. Asi, en

214 para mas informacion, ver Recuadro 3.1. Modernizacion de la DIAN y lucha contra la evasion.
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el mediano plazo estos ingresos disminuiran en 0,3pp, al pasar de 2,3% del PIB en 2023, a un
promedio de 1,9% para 2024-2033. Esta tendencia decreciente a nivel agregado contiene un
importante cambio de composicion de estos ingresos, entre los dividendos del Grupo Ecopetrol
(-0,9pp) vy las utilidades del Banco de la Republica (0,5pp). En el primero de estos dos rubros, se
experimentaria una caida, desde 1,7% del PIB en 2023, a un promedio de 0,8% para 2024-2033,
de forma consistente con la disminucion esperada en los precios y la produccion de crudo. Por
su parte, se estima un crecimiento de las utilidades que transfiere el Banco de la Republica a la
Nacién, de la mano de unas mayores tasas de interés externas. Lo anterior, por cuenta del
proceso de normalizacion de la politica monetaria que ya iniciaron varios bancos centrales del
mundo, con especial énfasis en la Reserva Federal de Estados Unidos, y que favorece el
portafolio de las reservas internacionales. En este sentido, a partir del ejercicio de 2023, que
incide en los ingresos de la Nacion de 2024 en adelante, los rendimientos de las reservas
internacionales se recuperarian, de la mano del hecho de que se dejarian de experimentar las
desvalorizaciones del portafolio que han ocurrido en 2021 y 2022, mientras que se materializarian
plenamente los efectos de los mayores cupones generados por este portafolio. Finalmente, en el
resto de los ingresos distintos a los tributarios, se destaca una gradual recuperacion de los
rendimientos financieros, impulsado por la mayor disponibilidad de caja que tendria el Tesoro
Nacional, mientras que el resto de sus rubros tendria un comportamiento estable en el mediano
plazo.

4.2.1.2. Gastos del GNC
Grafico 4.13. Gasto total, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.
* Incluye capitalizacion del FNG.

El proceso de consolidacion fiscal propuesto en este MFMP se acompafia de una
correccion gradual del gasto total en el mediano plazo, de la mano de la disipacién de
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algunas presiones de gasto que se experimentan en el corto plazo. Se estima que el gasto
total promedie 21,2% del PIB entre 2024 y 2033, cifra 1,5pp inferior frente a la proyectada para
2023 (22,7% del PIB). Esta disminucion del gasto estaria explicada principalmente por los gastos
destinados a saldar el diferencial de compensacion del FEPC (1,3pp) y el gasto en intereses
(0,5pp). Ahora, en ambos casos, se estima que a partir de 2024 se disiparan algunas presiones
de gasto extraordinarias que se experimentan en el corto plazo. Igualmente, la convergencia de
la inversion a niveles alrededor de su promedio histérico de las Ultimas dos décadas (2,0% del
PIB), contribuiria con una correccion de 0,2pp en el gasto total. Lo anterior, se contrarrestaria con
la evolucion de los gastos de funcionamiento distintos al FEPC (0,5pp), considerando las mayores
presiones que enfrentarian los rubros inflexibles o indexados a los ingresos corrientes de la
nacién, particularmente entre 2023 y 2026.

Gréfico 4.14. Cambios en el gasto total, 2023 vs 2024-2033, % del PIB

0,5 21,2

2023 FEPC Intereses Inversion Funcionamiento sin FEPC 2024-2033
Fuente: Célculos DGPM-MHCP.

Frente a la version anterior del MFMP, la proyeccion de gasto total experimenta un
incremento de 1,2pp en el periodo 2023-2032, principalmente impulsado por mayores
presiones de funcionamiento y un incremento en la inversién. En efecto, entre ambas
versiones, se estima que el gasto de funcionamiento sin incluir FEPC aumenta 0,7pp, desde
15,3% del PIB proyectado en el MFMP 2021, a 15,9% del PIB estimado en el MFMP 2022. Por
otro lado, el incremento en los niveles de inversion proyectados (0,6pp) es consistente con
incorporar en la actual estrategia fiscal el promedio histérico de esta variable que ha tenido el
pais, en un esfuerzo por canalizar mas recursos a programas sociales y productivos que
potencien la lucha contra la pobreza y fomenten el crecimiento econémico. Ilgualmente, el gasto
de FEPC aumentaria 0,1pp, conforme en MFMP 2021 se contemplaba una erogacion en el 2023
equivalente a 0,3% del PIB, mientras que en el MFMP 2022 se estiman pagos por 1,3%, 0,6% y
0,05% del PIB en 2023, 2024 y 2025 respectivamente. En contraste con estos dos elementos, el
gasto en intereses contribuye en 0,2pp del PIB a reducir las presiones de gasto total, como un
reflejo de los menores niveles de endeudamiento proyectados frente al afio anterior.

En efecto, entre ambas ediciones del MFMP, se proyecta un incremento en los gastos de
funcionamiento distintos al FEPC, impulsados por rubros inflexibles de gasto. Lo anterior,
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esta relacionado, en buena medida, a los mayores ingresos corrientes de la Nacion, que
automaticamente incrementan las transferencias que deben hacerse al SGP y las rentas de
destinacion especifica destinadas al SENA y el ICBF. En este Ultimo caso, el valor a transferir a
dichas entidades depende del recaudo de impuesto de renta, que se incrementa de forma
importante en respuesta a los mayores ingresos que generara la Ley de Inversion Social en dicho
tributo. Igualmente, los mayores niveles de inflacion esperados en este afio para 2021, 2022 y
2023, frente al MFMP anterior, también presionan al alza los rubros de gasto que estan indexados
a esta variable, particularmente los gastos de personal y las transferencias a seguridad social.

Gréfico 4.15. Cambios en el gasto total entre el MFMP 2021 y el MFMP 2022, 2023-
2032, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
Nota: Promedio de MFMP 2021 corresponde al periodo 2023-2032.

El gasto destinado a saldar la posiciéon neta del FEPC seria el rubro con la mayor
contribucién a la reduccion del gasto en el mediano plazo, de forma consistente con la
hoja de ruta que al respecto se presenta en este MFMP y que propone una reforma
estructural al mecanismo, para evitar la generacion de déficits persistentes. Como se ha
mencionado a lo largo de este MFMP, el gasto destinado al FEPC se erige como uno de los
mayores desafios que enfrenta el Gobierno nacional en el corto plazo, en términos de la
formulacion de la politica fiscal, y su atencion requerira de recursos por 1,3% del PIB en 2023, y
en promedio de 0,6% del PIB entre 2023 y 2025. Lo anterior es consistente con la implementacion
de la hoja de ruta que se propone en este documento, particularmente en relacion con la senda
de convergencia de los precios domésticos de los combustibles liquidos a sus niveles
internacionales, la metodologia de pago presentada, y la implementacién de mecanismos de
estabilizacién de media cero en términos fiscales en el mediano plazo, una vez finalice la etapa
de transicion anteriormente mencionada. Asi, en esta estrategia fiscal se asume que una vez
finalice la eliminacion de los diferenciales de precios actualmente observados, estos
permaneceran cerrados hacia adelante. Esta proyeccion refleja la relevancia de que se adelanten
acciones de politica al respecto, de tal forma que se asegure la sostenibilidad de las finanzas
publicas, sin desconocer las bondades que un adecuado esquema de estabilizacion significa para
el bienestar de la poblacion.
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El resto del gasto primario presentaria una tendencia creciente a mediano plazo, debido al
incremento que registrarian los distintos rubros inflexibles de gasto en funcionamiento, a
pesar de una leve reduccion de la inversion y de la implementacién de las medidas de
austeridad contenidas en la Ley de Inversion Social. Asi, el gasto primario excluyendo las
transferencias al FEPC aumentaria 0,3pp en el mediano plazo, al pasar de 17,7% del PIB en
2023 a 18,0% en promedio para 2024-2033, gracias a un incremento de 0,5pp en el
funcionamiento y una reduccion de 0,2pp en la inversion. Este incremento en el funcionamiento
se explica por la dindmica de varios rubros de gasto inflexibles, principalmente el SGP y el gasto
en pensiones. En el primer caso, el incremento en esta transferencia es una consecuencia del
crecimiento de los ingresos corrientes de la Nacion que se experimentaria de 2021 en adelante,
lo cual llevara a un sustancial incremento de 1,2pp del PIB en los gastos destinados al SGP entre
2023 y 2026. Igualmente, el gasto en pensiones tendra una tendencia creciente, en linea con la
normalizacién esperada en los recursos propios de las entidades del sector a partir de 2024, y la
proyeccion del nimero de pensionados que entraran en la némina de Colpensiones en la proxima
década. Los dos elementos mencionados anteriormente se contrarrestan con otros rubros en los
cuales se diluiran las presiones de gasto, gracias a que sus fundamentales crecen por debajo del
PIB, tales como los gastos de personal y otros componentes de las transferencias, y debido a los
efectos de las medidas de austeridad contenidas en la Ley de Inversién Social. Finalmente, la
inversidn tendra una leve reduccion a partir de 2023, en la medida en que converge globalmente
a niveles consistentes con su promedio histdrico.

Las proyecciones contenidas en este escenario resaltan laimportancia de que se evallen
a futuro disposiciones legales o arreglos institucionales destinados a reducir las
inflexibilidades del gasto en funcionamiento. Estas inflexibilidades, si bien han sido una
caracteristica estructural de las finanzas publicas colombianas durante las Ultimas décadas,
cobran una mayor relevancia en la medida en la que generan una tendencia creciente en algunos
gastos de funcionamiento, lo que reduce los beneficios de que se materialice un incremento en
los ingresos. Ademas, estas rigideces aminoran el margen de maniobra para reaccionar ante una
coyuntura futura que requiera de un ajuste fiscal, al tiempo que limitan la canalizacion de mayores
recursos para la inversién productiva y social.

Se estima que el gasto en intereses experimentara una reducciéon a 3,2% a partir de 2024,
nivel alrededor del cual oscilara a partir de ese momento, de forma consistente con la
disipacion de los efectos transitorios que lo aumentaron en 2022 y 2023. En el corto plazo,
los factores que mas contribuyeron al incremento extraordinario en el gasto en intereses fueron
la mayor inflacion y el incremento en las tasas de interés de mercado, que llevé a que los titulos
de deuda publica se colocaran a descuento. En la medida en la que estos factores se disipan a
partir de 2023, y mas notablemente a partir de 2024, esto iria de la mano de una reduccion del
gasto en intereses. La convergencia de este gasto a 3,2% del PIB en el mediano plazo es
consistente con un retorno de la inflacion al rango meta del Banco de la Republica, lo cual
aminorara las indexaciones asociadas a los titulos de deuda emitidos en UVR. Igualmente, la
reduccion de las tasas de interés de mercado que se espera a partir de 2024 haria que a partir
de ese momento los titulos de deuda publica se coloquen en promedio a paridad, lo cual también
reduciria el gasto en intereses. Ahora bien, la pérdida del grado de inversién con dos de las tres
calificadoras de riesgo implicaria un encarecimiento permanente del crédito al que accede el
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Gobierno nacional, por lo cual se estima que en la préxima década las tasas implicitas de la deuda
estén por encima de las consideradas en 2019.

Recuadro 4.4 Estrategia de austeridad y reduccion del gasto publico

La Ley de Inversion Social?®® (LIS) establecio6 las bases legales que permiten implementar
una estrategia de austeridad y eficiencia del gasto publico, con el objetivo de generar
ahorros estructurales en los gastos de funcionamiento de la Nacion. Con este mandato, el
Estado colombiano adopté un mecanismo que trasciende la vision de corto plazo basada en
ajustes cuantitativos del presupuesto, y facilita la planeacién del gasto publico con un horizonte
de politica mas amplio. Para materializar este propdsito, la estrategia de austeridad y eficiencia
del gasto publico se ciment6 en dos grandes pilares: generacién de ahorro publico y reduccién
de riesgos fiscales. El primero, a través de un proceso progresivo e incremental de automatizaciéon
de procesos y procedimientos, con el propésito de facilitar la transformacion digital del Estado
colombiano. Lo anterior, dentro de estandares que aseguren la oportuna provisiéon de los bienes
y servicios que, por mandato constitucional y legal, estan a cargo de las entidades publicas que
conforman el Presupuesto General de la Nacion (PGN). El segundo pilar pretende acotar los
riesgos fiscales asociados a pasivos contingentes por litigios judiciales. Lo anterior, por medio de
los esfuerzos adicionales de identificacion y control de pasivos, asi como de la provision de
recursos a través del Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE) para su pago.

Este recuadro presentalas medidas que el Gobierno nacional haimplementado, orientadas
a disminuir los gastos de funcionamiento de la Nacidn, asi como a aumentar la eficiencia
técnicay asignativa del gasto publico. Para esto, el documento tiene dos secciones: i) plan de
austeridad y eficiencia del gasto publico; y ii) limitacién del riesgo fiscal por litigios judiciales. En
lo que respecta a estos dos elementos, es importante sefialar que la estrategia de ahorro y de
acotaciéon de riesgos fiscales parte del reconocimiento explicito de las inflexibilidades
presupuestales asociadas a los derechos fundamentales consagrados en la Constitucion Politica
(CP) de Colombia. Esto es especialmente relevante para la primera seccion, conforme la
estrategia planteada considera los rubros de gastos operacionales que pueden ser efectivamente
sujetos de una reduccion, sin que esto actie en detrimento alguno de las funciones del Estado y
el cumplimiento de la CP. Se destaca que estas medidas tienen un rol clave en el proceso de
consolidacion fiscal de mediano plazo del Gobierno nacional, asi como en las métricas de
evaluacion del gasto publico. En ultimas, el ahorro en el gasto publico de funcionamiento propicia
una recomposicién del gasto publico en favor de la inversion.

Plan de austeridad y eficiencia del gasto publico

La LIS?'®, ademas de las otras medidas de austeridad implementadas por el Gobierno
nacional, posibilita la generacion de un ahorro promedio anual de $1,9 billones (pesos de
2022) en las partidas de funcionamiento del GNC durante el periodo 2022-2032 (Grafico
4.4.1). Lo anterior, en lo que concierne a la LIS, se implementa principalmente por: i) la reduccién
de las transferencias corrientes que no sean de caracter constitucional; y ii) la adquisicién de

215 para mas informacion, ver el Recuadro 1.1. Descripcion y balance de los principales componentes de la Ley de Inversion Social.
216 |_a norma ordena al GNC adoptar un plan de austeridad del gasto que permita obtener para el periodo 2022-2032 gradualmente
un ahorro promedio anual de $1,9 billones a precios de 2022. Ver articulo 19 de la Ley 2155 de 2021.
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bienes y servicios, ademas de un fuerte control a los gastos de personal, sin deteriorar el poder
adquisitivo de los funcionarios publicos. Este ahorro, de acuerdo con lo consagrado en la Ley,
debera ser reglamentado anualmente por el Gobierno nacional mediante un decreto de Plan de
Austeridad?”. Adicionalmente, el Gobierno nacional considera necesario la realizacion de un
control estricto del crecimiento de los gastos de personal, con el fin de generar ahorros que
permitan complementar el proceso de consolidacion fiscal y liberar recursos para la inversion
publica.
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En primer lugar, la reduccion anual de las transferencias corrientes, diferentes de las
exceptuadas legalmente?'®, debera ser al menos del 5% anual durante los préximos cinco
afos. Para esto, la programacién presupuestal debera acompafiarse de un estricto control de los
gastos de las entidades, de forma tal que estos se alineen con la variacion de los parametros
consagrados en la LIS y a las proyecciones de inflacion. Se estima que, esta iniciativa empezara
a rendir frutos a partir de la vigencia 2023 con un monto ahorrado cercano a $410mm a precios
de 2022, el cual aumentaré progresivamente hasta alcanzar las cifras promedio establecidas por
la Ley.

Las metas cuantitativas de reduccion de gasto operativo definidas en la LIS se alcanzarian
por parte de las entidades que conforman el PGN por medio de una combinacién de
elementos y metas cuantitativas, y de gestion institucional, que permitan tener efectos
presupuestales concretos. Particularmente, se prevé que las estrategias llevadas a cabo
incluyan aspectos como: i) alineacion de la misién de la entidad de cara a los retos y prioridades

217 En linea con el cumplimiento de la Ley de Inversién Social, se expidié el Decreto 397 del 17 de marzo de 2022 que establece el
plan de austeridad del gasto 2022 para los 6rganos que forman parte del PGN. La norma prohibe a las entidades del PGN
pertenecientes al poder ejecutivo modificar sus plantas de personal, excepto cuando la propuesta tenga un costo cero o genere
ahorros.

218 Transferencias con excepcion legal: i) aquellas de rango constitucional; ii) las correspondientes al Sistema General de
Participaciones -SGP; iii) las destinadas al pago del Sistema de Seguridad Social; iv) los aportes a las Instituciones de Educacion
Superior Publicas; y v) el cumplimiento de fallos judiciales.

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

Mr

en un marco de postpandemia; ii) verificacibn mediante sistemas de informacién presupuestal y
de evaluacion de gestion y resultados?!?; iii) avances en la interoperabilidad de los sistemas de
informacion, lo que permite la reduccion de duplicidades en procesos de registro y reporte que
afecten la eficiencia presupuestal; y iv) mejoras en las practicas de gestion administrativa, lo que
facilita el cumplimiento de las funciones y objetivos institucionales??. En este sentido, la LIS prevé
la generacion de ahorros (estimados para 2023 en $1.030 mm de 2022) a partir de la limitacion
de gastos operativos asociados, principalmente, a la adquisicion de bienes y servicios de las
entidades del PGN?2,

Consistentemente, el gasto del GNC proyectado en este MFMP incluye una disminucién de
los gastos de personal, sin deteriorar el poder adquisitivo de los funcionarios, y de
adquisicion de bienes y servicios. Esto ultimo, entendido como una parte integral de la
estrategia de financiamiento social y estabilidad fiscal???. Bajo estas premisas, se elaboré el Plan
Plurianual de Austeridad del Gasto??®, el cual busca la disminucion del gasto en rubros de
personal y adquisicién de bienes y servicios, a través de un incremento en la eficiencia técnica y
asignativa del gasto publico??*. Por una parte, la eficiencia técnica implica la reduccién de gastos
operacionales, sin que esto atente la prestacion de los bienes y servicios publicos establecidos
en la CPy las leyes vigentes??®, Por su parte, la eficiencia asignativa se refiere a la programacion
del presupuesto en funcién de los resultados alcanzados y esperados entre diferentes programas
y sectores??®, Asi, se estima que, con las disposiciones contenidas en la LIS, se facilitara un
espacio para el incremento de la inversion, asignando recursos de manera mas eficiente, como
resultado de mejoras técnicas en los gastos operativos. Todo esto en un marco de sostenibilidad
de las finanzas publicas.

Limitacién del riesgo fiscal por litigios judiciales

Si bien la operaciéon de sustitucion de pasivos??’ incluida en el PND 2018-2022 y el PGN
2019 permitié aliviar costos por intereses de mora asumidos por la Nacién, asi como
facilitar el saneamiento total de la cartera vencida por este concepto??®, el Gobierno
nacional ha fortalecido la identificacion y control de ese riesgo fiscal prospectivamente.
Luego de este hito, la actividad litigiosa??® contra las entidades que conforman el PGN ha

219 De sectores y unidades presupuestales que presenten duplicidades en el cumplimiento de areas misionales y/o en ejecuciones
presupuestales homdlogas.

220 Con base en la innovacion y simplificacion de procesos recurrentes de la entidad, e indicadores que presenten la forma de relacionarse
con el ciudadano.

221 De igual manera se establecen medidas dirigidas a acotar el gasto de PGN, en lo relacionado con rubros operativos, tales como suscripcion
de contratos por prestacion de servicios, horas extras, vacaciones, arrendamiento, mantenimiento de bienes inmuebles, tiquetes, viaticos,
ahorro en publicidad estatal, reemplazo de vehiculos automotores y papeleria. Asimismo, se prohibio, salvo algunas excepciones, el
otorgamiento de condecoraciones de cualquier tipo que generen erogacion.

222 Definida en la Ley 2155 de 2021.

223 Este plan estad enfocado en reducir las erogaciones destinadas a viaticos, papeleria, adquisicion de vehiculos y combustibles,
arrendamiento de instalaciones fisicas, entre otras.

224 Este tipo de analisis forma parte de un documento CONPES sobre eficiencia del gasto en que trabaja actualmente el Gobierno nacional.
225 Apuesta realista a diez afios, para controlar el gasto de la administracion publica mediante sinergias en el uso de la tecnologia y la adopcién
de nuevas formas de gestion, disefiadas para reducir procesos y procedimientos innecesarios.

226 |zquierdo, Pessino y Vuletin, Mejor Gasto para Mejores Vidas, Cdmo América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos, Banco
Interamericano de Desarrollo, 2018. Disponible en https://flagships.iadb.org/es/DIA2018/Mejor-Gasto-para-Mejores-Vidas.

227 Previstas en la Ley 1955 de 2019 (PND 2018-2022).

228 Como resultado de los esfuerzos adelantados entre las vigencias 2019 y 2022 se estima que para ésta Ultima vigencia haya una
reduccion en este tipo de pagos.

229 Procesos judiciales, tribunales de arbitramento, controversias nacionales e internacionales.
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requerido esfuerzos adicionales de identificacion y control dirigidos a reducir eventuales
presiones de gasto del GNC. Asimismo, y enfocado en el mediano plazo, el Gobierno nacional
ha avanzado en estrategias tendientes a fortalecer la defensa juridica del Estado, asi como en la
reglamentacién de provisionamiento de recursos asociados a sentencias y conciliaciones en el
FCEE?®, Con esta reglamentacion, se evitara recurrir en la emisiéon de deuda, asi como el
desproporcionado incremento de las obligaciones de pago via intereses moratorios?3..

La limitacion de los riesgos fiscales por litigios reduce la presion fiscal derivada de la
causacion de intereses moratorios y fortalece la planeacion financiera de la Nacion frente
a este pasivo. Por una parte, no fortalecer la planeacion financiera implicaria un persistente
incremento sobre las apropiaciones de PGN por intereses moratorios (Grafico 4.4.2.A). En tanto,
la cobertura mediante el FCEE permite prever que a partir de 2024 estos pagos estén cubiertos
con cargo a este fondo (Grafico 4.4.2.B), permitiendo un ahorro que se acumula a razon de
$164mm a precios de 2022 en cada vigencia, como consecuencia del menor pago de intereses
moratorios. Gracias a esto, se estima una reduccion en la emision de deuda publica y, al igual
gue en la seccion anterior, una recomposicion del gasto en favor de la inversién publica en un
marco de sostenibilidad fiscal.

Grafico 4.4.2. Apropiaciones proyectadas por Sentencias y Conciliaciones GNC, % del

PIB
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Fuente: Calculos DGPPN - MHCP.

20 E| FCEE debe atender las obligaciones contingentes que contraigan las entidades que constituyen una seccion presupuestal del
PGN. Los pagos hechos por dicho fondo a los beneficiarios de las sentencias y conciliaciones judiciales ejecutoriadas no constituiran
una afectacion presupuestal de gasto para las Entidades Estatales, quienes solo deberan realizar los registros contables a los que
haya lugar.

21 Con base en la informacién del CHIP de la Contaduria General de la Nacién, se han determinado que los intereses moratorios
representan cerca de un 30% del total de las obligaciones de pago de las sentencias ejecutoriadas en contra de las entidades
estatales.
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4.2.1.3. Regla Fiscal del GNC

El escenario central de mediano plazo, enmarcado en la estrategia fiscal descrita en este
Capitulo, cumple a cabalidad las metas operativas que estipula la Regla Fiscal, sin la
necesidad de implementar medidas de politica adicionales que ajusten ingresos, gastos o
una combinacion de ambos. Lo anterior contrasta con las estimaciones preliminares realizadas
en el MFMP 2021, en las cuales se requeria un ajuste adicional al planteado en la estrategia
fiscal, entre 2023y 2029, para cumplir estas metas. Esta estimacion esta alineada con una mejora
sustancial en el panorama macroeconémico en el horizonte de proyeccién fiscal, que incide
positivamente en la estimacion del balance fiscal y elimina las necesidades de ajuste requerido.
Esto, en un contexto en el que adicionalmente se refleja un incremento en la inversion publica,
consistente con los niveles histéricamente observados en el pais. Lo anterior evidencia la
importancia de que se capitalicen en las finanzas publicas los efectos positivos de la coyuntura
macroeconomica que beneficia al pais, y de las iniciativas implementadas para impulsar el ajuste
fiscal a futuro.

El mecanismo de definicion del Balance Primario Neto Estructural (BPNE) permite que los
menores niveles de deuda publica proyectados en el mediano plazo reduzcan el balance
fiscal requerido en el mediano plazo, lo cual permite que el Gobierno anticipe parte del
ajuste fiscal futuro al capitalizar las condiciones macroecondmicas favorables actuales. Si
bien entre 2022 y 2025 las metas del BPNE serian las establecidas en el régimen de transicion
de la Regla Fiscal, expuesto en el Paragrafo Transitorio Primero del Articulo 60 de la Ley 2155
de 2021, a partir de 2026 empieza a operar el mecanismo paramétrico para el BPNE establecido
en la Ley de Inversion Social. De esta forma, y consistente con los niveles proyectados de deuda
publica, el BPNE requerido oscilaria entre 0,1% y 0,2% del PIB, lo cual es congruente con una
deuda estable en niveles levemente inferiores al ancla, y son sustancialmente menores a los
proyectados un afio atrds. Esto es consistente con los menores niveles de deuda publica
estimados este afio, frente a la version anterior del MFMP.

Tabla 4.3. Composicion del balance consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal,

% del PIB

Concepto | 2022|2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2028 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 |
BPNE 47 14 02 05 0,1 0,1 0,1 02 02 0.2 0,1 0,1
Ciclo econdmico 01, 00 00| 00| 00|00/ 00 00 00 00 00 00
Ciclo petrolero 06 156 1.2 02 04 -03|-03) -02 -02| 01 0.1 0.2
Transacciones de Unica vez -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Balance primario permitido por la RF -42 041 1,2 09 01 00 0.0 0,2 0,2 0.5 0.4 0.5
Balance primario estimado Escenario Central -1.6 0.1 1,2 0,9 -0.1 0.0 0.0 0,2 0,2 0.5 0.4 0.5
Intereses 3937 |32 )| -32|-32|-31|-31|-31| 32| 32| -32| -32
Balance total estimado Escenario Central | 56 | 36 | 2,0 | 23 | 33 | 3.2 | 3.2 | 3,0 | -3,0 | -27 | -2.8 | -27 |
Excedente(+)/Ajuste() | 25000000/ 00]/00]/00]/00]/00 00]00]00]|

Fuente: Célculos DGPM — MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.

Ahora, en el mediano plazo los componentes ciclicos de la Regla Fiscal seran iguales a 0,
con la excepcion del ciclo petrolero. En la medida en la que se proyecta que no haya brecha
del producto a partir de 2024, y que no haya transacciones de Unica vez, estos componentes del
balance seran iguales a 0 a partir de ese afio. En contraste, el ciclo petrolero alternara entre
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periodos de ahorro y desahorro, en linea con la evolucion proyectada de estos ingresos. Asi, por
cuenta de la bonaza petrolera actual, el ciclo petrolero seria positivo en 2024 y 2025, de forma tal
gue los recursos excedentarios generados por este sector contribuyen a reducir el déficit y la
deuda publica. Por otro lado, entre 2026 y 2030, este componente ciclico seria negativo, en la
medida en la que se estimaria que los ingresos petroleros serian inferiores a su nivel estructural.
Finalmente, a partir de 2031, este ciclo volveria a ser positivo, en linea con la leve tendencia
creciente que tendrian estos recursos. Esta senda del ciclo petrolero refleja las bondades del
disefio de la Regla Fiscal, en el sentido que busca contener la prociclicidad de la politica fiscal a
través del gasto publico.

4.2.1.4. Deuda del GNC

Grafico 4.16. Deuda del GNC 2020-2033, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.

Como consecuencia del balance primario y del crecimiento econémico proyectado, la
deuda neta del GNC se reduciréa de 56,2% del PIB en 2023 a 54,0% en 2033, alcanzando el
ancla en 2024 y manteniéndose inferior a este nivel a partir de ese momento. Estas cifras
son significativamente menores a las presentadas en el anterior MFMP, toda vez que un afio
atras se estimaba una deuda neta que persistentemente se mantenia por encima de 60% en el
horizonte de proyeccion. Gracias a la aceleracion del crecimiento en el bienio 2021 y 2022, junto
a la reduccion de las necesidades de financiamiento que ha realizado el Gobierno, la posicion
fiscal del pais se fortaleci6 permanentemente. Esta capitalizacion de las condiciones
macroeconomicas favorables continuaria en 2023 y 2024, en la medida en la que el déficit fiscal
y la deuda se reducirian, considerando el incremento extraordinario que experimentarian los
ingresos petroleros en esos afios. De esta manera, la senda de deuda neta proyectada alcanza
el ancla de deuda en 2024, y permanece en niveles levemente inferiores a ese a partir de 2025.
Lo anterior es una clara evidencia de la forma en la que esta estrategia fiscal es consistente con
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asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas, y con dar un margen de maniobra a la politica
fiscal para reaccionar ante futuros choques adversos.

4.2.2. Gobierno General y Sector Publico No Financiero?3?

De 2024 en adelante, el balance del GG presentaria un ajuste significativo, explicado
principalmente por la reduccidon que experimentaria el déficit del Gobierno Central en el
mediano plazo. Este menor déficit del Gobierno Central estaria relacionado con el ajuste fiscal
del GNC, y seria contrarrestado por el menor superdvit del resto del nivel central, consistente con
el cierre gradual de los diferenciales de compensacion del FEPC, y de forma congruente con la
desaparicion de las transferencias de la Nacion a este fondo para pagar estas obligaciones. El
comportamiento del Gobierno Central se complementa con el balance superavitario que se prevé
registre el sector de Seguridad Social, y el comportamiento estacional de Regionales y Locales,
coherente con el calendario politico de los gobiernos territoriales. Dicho esto, se espera que entre
2024 y 2033 el GG registre en promedio anual un balance deficitario de 2,2% del PIB, el cual
seria 3,6pp del PIB menor al promedio anual proyectado entre 2020 y 2023 (-5,8% del PIB). De
este ajuste, 3,2pp estarian explicados por una reduccién del déficit del GNC, mientras que los
restantes 0,4pp se explican por una mejora en el balance del resto del nivel central. Asi, tanto la
seguridad social como los gobiernos regionales y locales tendrian un balance que en el mediano
plazo se ubicaria en promedio en los mismos niveles observados entre 2020 y 2023.

El balance del resto del nivel central estaria jalonado por la dinamica que se pronostica
registre el FEPC?*® con lo cual, una vez se dejen de causar diferenciales de compensacién
y el GNC deje de realizar transferencias para pagarlos, este subsector tendrda un
comportamiento cercano al equilibrio fiscal. En 2024 y 2025, este subsector registraria
superavits, en linea con el comportamiento proyectado para 2023, en la medida en la que las
transferencias que realice la Nacion para saldar la posicién neta del FEPC sean superiores al
diferencial de compensacion que se esté causando. Esto seria consistente con una disminucion
en las cuentas por pagar del FEPC, en linea con la propuesta contenida en el Capitulo 2. A partir
de 2026, en la medida en la que se proyecta que no habria diferenciales de compensacion ni
transferencias de la Nacion para pagarlo, el balance fiscal del FEPC seria nulo. Por otro lado, en
el mediano plazo se estima que los fondos y entidades que también conforman este subsector
de Gobierno tengan un comportamiento cercano al equilibrio fiscal, en linea con su
comportamiento historico.

En el mediano plazo, el sector de Regionales y Locales registraria en promedio balances
superavitarios de 0,2% del PIB, como consecuencia de las dinamicas de ejecucion de gasto
propias de las entidades territoriales, y el comportamiento proyectado de ingresos y
gastos del Sistema General de Regalias. En particular, se estima que las administraciones
centrales, presenten a partir de 2024 en promedio un superavit de 0,1% del PIB, consistente con
su tendencia histdrica (el balance promedio en el periodo 2010-2021 es 0,1% del PIB). Por su
parte, se proyecta que el Sistema General de Regalias para este mismo periodo de tiempo
registre en promedio anual balances superavitarios de 0,1% del PIB, en linea con el

232 para mas informacion sobre el detalle de las estimaciones de los sectores y subsectores del GG y del SPNF, ver Apéndice 1.
Detalle de las Estimaciones Fiscales del Sector Publico.

233 para mas informacion, ver Capitulo 2 Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC): diagndstico, retos y
alternativas.
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comportamiento proyectado de los ingresos por la extraccion de hidrocarburos y minerales, y con
la dindmica proyectada de ejecucion, considerando los efectos proyectados de la nueva
normatividad del sistema, establecida en la Ley 2056 de 2020.

Grafico 4.17. Balance del Gobierno General por subsector, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM-MHCP.
Nota: Cifras proyectadas 2022-2033.

Se proyecta que la Seguridad social presente un superavit promedio de 0,3% del PIB en el
agregado de sus componentes de salud, pensiones y cesantias, siendo este un
comportamiento similar al histéricamente presentado. El comportamiento superavitario es
resultado del subsector de pensiones, el cual refleja los rendimientos financieros proyectados por
parte del portafolio de FONPET, y la acumulacion de recursos en el Fondo de Garantia de
Pension Minima. Si bien se observan tendencias crecientes dentro de los ingresos tributarios y
los gastos en mesadas pensionales, que pueden cambiar la composicion del balance, el resto del
sistema de pensiones presentaria un equilibrio fiscal. Esto, en la medida en la que los aportes de
la Nacion son la variable de cierre de sus necesidades de financiamiento, y cubre cualquier
diferencia entre ingresos y gastos. Lo anterior, sin perjuicio de que estos aportes de la Nacién
tengan una tendencia creciente, en la medida en la que se proyecta que los gastos de este
subsector aumentaran a una mayor velocidad que sus ingresos. Por su parte, se espera que el
subsector de salud mantenga un balance neutro, toda vez que la Nacién gira recursos para el
cierre financiero de este.

Los anteriores resultados llevaran a que el GG presente superavits primarios desde 2023,
de tal manera que los diferentes indicadores de deuda presentaran una tendencia
decreciente en el mediano plazo, lo que favorece un ajuste sustancial entre 2023 y 2033.
En promedio entre 2024 y 2033, el balance primario del GG ascenderia a 1,0% del PIB, lo cual
llevaria a reducciones de 3,7pp en la deuda agregada, 4,7pp en la deuda consolidada y 5,2pp en
la deuda neta. Asi las cosas, la deuda agregada del sector se ubicaria en 2033 en niveles de
57,3% del PIB, mientras que tanto la deuda consolidada como neta se reduciran hasta niveles
del 47,8% y 40,5% del PIB, respectivamente.
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De forma consistente con el comportamiento proyectado para el GG, se estima que el SPNF
registre en promedio un déficit de 2,3% del PIB entre 2024 y 2033. Lo anterior, representaria
un ajuste de 3,7pp del PIB, respecto al promedio del periodo 2020-2023. Este ajuste seria
levemente superior al proyectado para el Gobierno General, dada la leve correccion que tendria
el balance fiscal de las empresas publicas. Este hecho se deriva del balance aproximadamente
neutro y levemente superavitario que registraria este subsector a partir de 2024, y que se explica
principalmente por el mejor comportamiento esperado de las empresas locales, producto de la
puesta en marcha y posterior funcionamiento de inversiones y contratos de mediano plazo. Este
resultado contrasta con el leve déficit de las empresas publicas observado entre 2020 y 2023, el
cual esta alineado con los resultados de EPM, dados los menores ingresos por generacion y
mayores costos que enfrentd la empresa.

El balance primario y las métricas de deuda del SPNF presentarian a partir de 2024 una
dindmica consistente con los resultados observados para el Gobierno General, que se ven
principalmente impulsados por las tendencias del GNC. El SPNF tendra un superavit primario
consistente con los resultados proyectados para los distintos subsectores del Gobierno General
y las empresas publicas, alcanzando un superavit primario promedio de 1,1% del PIB entre 2024
y 2033, el cual ascenderia a 0,6% del PIB al usar la definicién contenida en el Articulo 2 de la Ley
819 de 2003. Igualmente, los niveles de deuda proyectados para el SPNF tendrian reducciones
consistentes con las observadas para el GG, y con el endeudamiento de las empresas publicas,
con lo cual entre 2023 y 2033 presentaria reducciones en la deuda agregada, consolidada y neta.
Ahora, conforme a lo dispuesto en el articulo 1 y 2 de la Ley 819 de 2003, a continuacion, en el
Gréfico 4.18 se presentaran las estimaciones de balance primario del SPNF y sus niveles de
deuda consistente con el programa macroeconémico presentado a lo largo de este documento.

Gréfico 4.18. Deuda y balance primario del Sector Publico No Financiero, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM - MHCP.

*Cifras proyectadas 2022-2033.

Nota: El balance primario excluye recursos por optimizacion de activos (privatizaciones-enajenaciones) y utilidades del Banco de la
Republica transferidas al GNC y registradas como ingreso fiscal, conforme lo definido por la Ley 819 de 2003.
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Tabla 4.4. Desviaciones en las estimaciones de las principales variables
macroeconomicas frente al MFMP 2021

Crecimiento del PIB (pp) —O 3 —0 2

Crecimiento socios comerciales (pp) O 3

Balance de cuenta corriente (pp) -1,9 1,0 0.3 0,5 -0,5 -0,8 -0,7 0,5 0,4 0,5 -0,6 -0,8
TRM promedio (USD/COP) 80 180 184 188 191 195 200 204 208 212 217 221
Precio del petréleo (Brent, USD) 7,9 37,0 31,2 21,1 14,1 14,1 15,5 15,4 15,6 15,8 16,0 16,2
Produccion de petréleo (KBPD) -41 -61 -63 -12 -36 -151  -119 -30 44 86 119 132
Inflacién fin de periodo (pp) 2,6 57 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos totales del GNC (pp del PIB) 0,2 0,5 2,1 2,4 1,6 1,0 0,8 0,9 1,1 1,3 1,3 1,4
Gastos totales del GNC (pp del PIB) -1,4 -0,9 1,0 0,6 0,7 15 1,4 1,4 14 15 1,4 15
Balance fiscal del GNC (pp del PIB) 1,6 1,4 1,1 1,8 0,8 -0,5 -0,7 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Balance primario del GNC (pp del PIB) 1,6 1,9 1,4 1,5 0,6 -0,9 -1,0 -0,9 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2
Tasade interés local (pp) 0,8 2,3 1,9 1,4 1,0 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Tasade interés externa (pp) 0,2 1,5 0,5 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4
Deuda neta del GNC (pp del PIB) -43 -105 -11,3 -124 -125 -11,4 -102 -91 -8,3 -7,6 -7,2 -6,9
Balance fiscal del GG (pp del PIB) 1,5 0,7 2,0 2,4 0,8 -0,7 -0,6 -0,9 -0,7 -0,6 0,2 -0,3
Deuda consolidada del GG (pp del PIB) -1,8 -8,8 -10,6  -125 -12,7 -115 -10,6 -9,3 -8,3 -7.4 -7,3 -7,0

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional (FMI). Calculos DGPM - MHCP.

4.3. Balance ahorro - inversion3*

El balance macroeconémico de la economia colombiana en 2021 estuvo compuesto por
un alto nivel de desahorro neto publico, que, junto con la caida en el ahorro neto privado,
resulté en mayores necesidades de financiamiento externo. En ese afio, la disipacién gradual
de la pandemia generd un mayor dinamismo de la demanda interna, producto de la liberacién de
las compras represadas y la estrategia de reactivacion del Gobierno nacional. Lo anterior llevo a
un incremento del consumo privado, que junto con la recuperacion de la inversion privada frente
a 2020, se vio reflejado en una reduccion del ahorro neto privado, pasando de 4% del PIB en
2020 a 1,7% del PIB en 2021. Por su parte, si bien en 2021 se registr6 un ajuste fiscal moderado,
el desahorro neto publico se mantuvo por encima de los niveles registrados previo a la pandemia
(4,3% del PIB en 2019), pasando de 8,6% del PIB a 8,1% del PIB entre 2020 y 2021. Lo anterior
respondio a la ejecuciéon de gastos asociados al Plan Nacional de Vacunacion contra el Covid-19
y la continuidad de programas y politicas para mitigar los efectos socioeconémicos de la
pandemia e impulsar la reactivacion econémica. Por lo tanto, la ligera correccion del desahorro
neto publico, acompafiada de una disminucién del ahorro neto privado, resulté en un mayor
desahorro externo, que paso de 4,6% del PIB a 6,3% del PIB entre 2020 y 2021.

En 2022, se espera unareduccion en las necesidades de financiamiento externo, explicada
por un incremento en el ahorro neto privado, y por una ligera correccion en el desahorro
neto publico, asociada al aumento del ingreso nacional. En este afio, el aumento en el ahorro
nacional se veria favorecido por los sélidos fundamentales macroeconémicos del pais, las

234 La construccion del balance ahorro-inversion de la economia entre 2019 y 2021, presentada en esta seccion, se realiza con base
en la informacion de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) publicadas por el DANE. Las proyecciones de este
balance parten de los datos observados en las CNSI en 2021, y son consistentes con el escenario macroeconémico descrito en este
capitulo. No obstante, el balance del sector externo y del Gobierno General no corresponde de manera exacta a las proyecciones de
los déficits fiscal y de cuenta corriente, debido a diferencias en las metodologias usadas por el DANE en las CNSI y de las cuentas
fiscales y externas usadas en el resto del MFMP.
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medidas del Gobierno nacional para la creacion de empleo y el fortalecimiento de los términos de
intercambio. Lo anterior, sumado a la desaceleracion del consumo privado permitiria a los
hogares aumentar su ahorro neto en 1,3pp frente a 2021. Asimismo, la recuperacion en la
inversion de las firmas se veria reflejada en una caida de su ahorro neto de 1pp entre 2021 y
2022, y estaria impulsada por el incremento en la inversion de maquinaria y equipo, dado el bajo
costo de uso del capital y el buen desempefio de la industria. Como resultado, la inversion lograria
retornar a sus niveles previos a la pandemia (17,9% del PIB), en un contexto en el que el ahorro
privado neto aumentaria 0,3pp frente a 2021. Por su parte, el desahorro neto publico continuaria
el proceso de correccion como resultado de la reactivacion econdmica esperada este afio,
pasando de 8,1% del PIB a 7,2% del PIB entre 2021 y 2022. No obstante, este continuaria en
niveles superiores a los registrados previo a la pandemia, dado el incremento en las
transferencias para la poblacién en condicién de vulnerabilidad y la destinacion de recursos para
programas contraciclicos asociados a la Ley de Inversion Social. La correccion en el déficit fiscal
y el ligero incremento en el ahorro neto privado alivianarian las presiones sobre el desahorro
externo, llevandolo a reducirse de 6,3% del PIB en 2021 a 5,1% del PIB en 2022.

Gréfico 4.19 Balance ahorro-inversion segun sector institucional (ahorro neto), % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Durante 2023, se mantendria la senda de retorno del ahorro nacional a niveles
prepandemia, explicado, principalmente, por el ajuste fiscal esperado respecto a 2022, que
se veria parcialmente mitigado por una reduccién del ahorro neto de las firmas, lo que
resultaria en menores presiones sobre desahorro externo del pais. En este afio, mientras el
ahorro de los hogares se mantendria relativamente estable como porcentaje del PIB, las firmas
mostrarian un menor ahorro neto frente a 2022, como resultado de una desacumulacién de
activos externos del sector privado, reflejado en entradas netas a este sector por primera vez
desde 2019, y un alto dinamismo de la inversion, explicado, ante todo, por el desarrollo de los
proyectos 5G. No obstante, el deterioro en el ahorro neto privado en estos afos, que pasaria de
2% del PIB a -0,1% del PIB, se compensaria con un importante ajuste fiscal, que pasaria de un
déficit de 7,2% del PIB a 4,2% del PIB entre 2022 y 2023, resultado del desmonte paulatino del
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gasto contraciclico relacionado a la pandemia, el fuerte incremento en los ingresos del GNC y
una reduccién en el déficit estimado del FEPC#®. Como resultado, el desahorro externo seguiria
este proceso de correccion, pasando de 5,1% a 4,3% del PIB entre 2022 y 2023.

El mediano plazo presentaria un escenario en el que la consolidacion de las finanzas
publicas abre espacio de inversién al tejido empresarial, al tiempo que permite disminuir
gradualmente el desbalance externo; los hogares elevarian paulatinamente su ahorro.
Hacia el mediano plazo, el sector privado acumularia un mayor nivel de ahorro, explicado,
principalmente, por una moderacién en el consumo privado, que registraria un crecimiento real
promedio de 2,7% en el mediano plazo, inferior al crecimiento esperado del PIB real (3,2%). Lo
anterior se explicaria, principalmente, por un menor consumo de los hogares, que llevaria a su
ahorro a registrar un incremento gradual durante el mediano plazo. EI mayor ahorro de los
hogares apoyaria el financiamiento de la inversion privada, la cual se mantendria dinamica y se
consolidaria como el motor de crecimiento econémico del pais, permitiendo a las firmas mantener
un ligero y estable desahorro neto. En particular, la inversioén privada registraria un crecimiento
real de 4,8% durante todo el mediano plazo, por encima del crecimiento esperado del PIB real
(3,2%), asociado a la ejecucién de programas 5G y un bajo costo de uso del capital. Por su parte,
para el mediano plazo, la estrategia de consolidacion fiscal llevaria al desahorro neto publico a
ubicarse en promedio en 3,5% del PIB, por debajo de los niveles prepandemia y registrando una
dindmica estacional asociada a los ciclos politicos de los niveles regionales. La consolidacion
fiscal, ademas, contribuiria a abrir el espacio necesario para la inversion del sector privado. En
suma, el escenario refleja una senda de ajuste paulatino en el desbalance externo, consistente
con la estabilizacion del pasivo externo neto hacia el final de la préxima década.

Gréafico 4.20. Balance ahorro-inversiéon de la economia, % del PIB

LIz
o
N - g oMol ol
<R o N I B
\ ~ !
0
—
:
n o«
ou".m—m
g’.m 0 I R
- - 1
Y 5
o o «9 o o < © ~ ©®© @ 9 «9 o o
4 & o o 9§ 9« N § &8 N ® ™o o o
O © © © ©o o O © © © ©o © ©o o
N N N N N N N N N N N N N

> 2025

mAhorro neto privado  mAhorro neto publico  ® Ahorro externo

Fuente: Calculos MHCP-DGPM.

25 Explicado por un menor diferencial de compensacion causado por el FEPC durante el 2023 y 2024, y un incremento en la
transferencia del GNC para saldar el pasivo adquirido en 2022 y 2023. Para mayor detalle ver Capitulo 2. FEPC: diagnéstico, retos y
alternativas.
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4.4. Balance de riesgos

4.4.1. Balance de riesgos macroecondmicos

Los factores que podrian dinamizar el crecimiento econémico o aumentar la solidez del escenario
externo en el mediano plazo son los siguientes:

» La implementacion de las recomendaciones consignadas en las Misiones de Empleo e
Internacionalizacion, que se reflejarian en mayores contribuciones tendenciales del
trabajo y del capital, asi como de la productividad, impulsando el crecimiento del mediano
plazo por encima de este escenario inercial.

» Mayor crecimiento de los socios comerciales del pais, lo que dinamizaria ain mas las
exportaciones no tradicionales.

» Un ritmo mas lento de la transicion energética en el mundo frente al previsto, que se
reflejaria en una senda mayor de produccién de petréleo y de carbén y, en el corto plazo,
elevaria las exportaciones totales. Sin embargo, en el largo plazo afectaria negativamente
la productividad agregada y el PIB.

» Mayores transferencias netas, especialmente por remesas, en la medida en que el
escenario considera una correccion a la baja, dados los niveles histéricamente altos
observados en los ultimos afios.

» Una mayor senda de exportaciones de servicios por cuenta de la consolidacién del pais
como un importante destino turistico a nivel mundial.

En contraste, los factores que podrian reducir el crecimiento econémico 0 generar presiones
sobre la sostenibilidad externa son:

» Rezago en la implementacion de las obras 5G, que afectaria el dinamismo esperado en
la inversion y postergaria los efectos favorables de la consolidacion de la infraestructura
en la productividad del pais.

» Un deterioro persistente de las cadenas globales de suministro, que pueda generar
efectos duraderos en el precio de las importaciones, y afectaciones en la provisién de
insumos y bienes finales consumidos por la economia doméstica.

» Una menor senda de precios de petroleo en el mediano plazo, que reduciria la
contribucién del sector minero-energético a las cuentas externas en el corto plazo, e
impactaria adversamente las decisiones de inversion en el sector, reduciendo su aporte
al crecimiento econémico.

» Menor produccion de carbdn por cuenta de una transicién energética mundial mas rapida
de lo anticipado o la solucién incompleta de los problemas de oferta locales.

4.4.2. Balance de riesgos fiscales

Los factores que podrian afectar positivamente el escenario fiscal se enlistan a continuacion.

» Un incremento adicional del recaudo tributario, por cuenta de cambios futuros en la
normativa tributaria. Este MFMP no contempla reformas fiscales en esa direccion, no
obstante, una proxima administracion podria tomar decisiones en ese sentido.

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Mr

»

»

»

»

»

Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

Un incremento adicional de los ingresos petroleros por una mayor persistencia de precios
altos de los hidrocarburos o una senda de produccion nacional mas empinada. Existe una
relacion causal, aunque rezagada, entre ambas variables que pudieran reforzar dichos
efectos. Un posible riesgo al alza surge del hecho de que entre 2024 y 2026 la produccion
no muestre la senda decreciente que se proyecta.

El fortalecimiento continuo del proceso de modernizacion DIAN podria generar dividendos
de recaudo adicional permanente mas alla de 2023.

Una reduccién del gasto primario de la mano de una reforma fiscal orientada a la revision
de inflexibilidades presupuestales ya sea mediante la redefinicibn de metodologias de
calculo de las transferencias o a través de reformas de gran envergadura en lo pensional
y/o el aseguramiento en salud.

Una disminucion en las tasas de interés de mercado en la medida que las condiciones
idiosincraticas de la economia colombiana mejoren. En ese sentido, una revision al alza
en la calificacion crediticia soportaria una reduccion en el gasto financiero de la Nacién.
Una aceleracién nominal del PIB por cuenta de medidas de politica, que generen un
incremento permanente en los ingresos y, al mismo tiempo, una reduccion de la deuda
como porcentaje del PIB.

Los factores que podrian afectar negativamente el escenario fiscal se enlistan a continuacion.

»

»

»

»

Una caida del recaudo tributario por cuenta de condiciones macroeconémicas menos
favorables. Un menor nivel del PIB también elevaria el indicador de deuda como
porcentaje del producto nominal.

Una caida de los ingresos petroleros por decisiones de politica publica que impliquen
revisiones a la baja en las sendas de produccién nacional de petréleo. Asimismo, una
correccion no anticipada del precio del petréleo podria impactar negativamente el flujo de
recursos que percibe la Nacién. En todo caso, se destaca la existencia de un mecanismo
ciclico dentro de la Regla Fiscal que permite mitigar la posibilidad de que la volatilidad en
los ingresos derivada de este tipo de eventos se transmita completamente al gasto
publico.

Un incremento del gasto primario de la mano de decisiones de politica publica orientadas
a aumentar las inflexibilidades presupuestales.

Una mayor persistencia de altas tasas de interés de mercado que impliquen la colocacién
a descuento de deuda. Este hecho podria estar asociado a un periodo prolongado de
incertidumbre global o local, el cual no es el escenario central de este MFMP.

4.5. Escenarios alternativos con medidas de politica

En el Recuadro 4.2 y Recuadro 4.3 se exponen escenarios alternativos de crecimiento
econémico de mediano plazo consistentes con laimplementacién de medidas de politica dentro
del marco de las Misiones de Empleo y de Internacionalizacién, con el objetivo de promover un
mayor nivel de empleo y una mayor competitividad externa en Colombia, respectivamente. En
el primer caso, se analizaron los potenciales impactos de la implementacion de medidas
orientadas a incentivar la creacion de empleo formal, incrementar la participacion de las mujeres
en el mercado laboral y por esa via reducir la brecha de género en el empleo, y promover la
generacion de empleo juvenil. En el segundo caso, se simularon los efectos en la economia
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colombiana derivados de una mayor atraccién de Inversion Extranjera Directa al pais (IED), y una
mayor insercion en las cadenas globales de valor a través del impulso y la profundizacién de los
acuerdos comerciales con otros paises, la reduccion de medidas no arancelarias, las mejoras en
el rezago logistico y la promocion de las exportaciones de servicios.

Gréafico 4.21. Escenarios alternativos de crecimiento economico y nivel del PIB real a
partir de la implementacién de medidas de empleo y competitividad externa
A. Crecimiento econémico 2023-2033, % B. Nivel del PIB real (2019=100)
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Fuente: Célculos DGPM - MHCP.

De forma agregada, estas medidas generarian un mayor dinamismo en el crecimiento
econdmico de mediano plazo, que se reflejaria en unatasa de crecimiento 1pp superior al
escenario base (central MFMP) a partir de 2024, afio en el que se simula que se empezarian
a materializar los resultados de estas politicas. En particular, las medidas derivadas de la
Mision de Empleo para impulsar el mercado laboral no solo resultarian en una menor tasa de
desempleo en 2,2pp a 2033, sino también en un crecimiento del PIB superior en cerca de 0,2pp
(Grafico 4.21.A), en promedio, entre 2024 y 2033, con lo que el nivel del PIB a 2033 seria 1,7%
superior frente al escenario base (Grafico 4.21.B). Por otro lado, las medidas orientadas a
promover una mayor competitividad externa con base en las recomendaciones de la Mision de
Internacionalizacion, se verian reflejadas en un nivel de IED y exportaciones mayor en 10% y
8,4% a 2033, respectivamente. Adicionalmente, frente al escenario base, estas medidas
generarian un mayor crecimiento de, aproximadamente, 0,8pp entre 2024 y 2033, reflejado en un
nivel del PIB a 2033 superior en 8,7% frente al escenario base (Grafico 4.21.B). Por lo tanto, los
resultados de estos escenarios alternativos sugieren que la implementacion de las medidas de
empleo y de competitividad externa, con base estas misiones, podrian generar un mayor
dinamismo econdmico, con lo que el crecimiento de mediano plazo pasaria de ser 3,2%, en
promedio, a 4,1%, entre 2024 y 2033, y el nivel del PIB seria 10,5% superior en 2033 frente al
escenario base (Grafico 4.21.B). Asimismo, mientras a 2033 el nivel del PIB en ausencia de estas
medidas se encontraria 2,8% por debajo del nivel del PIB que se hubiera observado de no
haberse dado el choque de la pandemia (en un escenario contrafactual), con la implementacion
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de estas y sus resultados sobre la tasa de crecimiento, el nivel del PIB sobrepasaria el del
escenario contrafactual en 2026, y seria 7,4% superior en 2033.

Gréfico 4.22 Déficit total del GNC en escenarios alternativos con medida de politica de
mercado laboral y competitividad externa, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

Los efectos de la implementacion de estas medidas de politica contribuyen al
apuntalamiento de las finanzas publicas y a la consolidacion fiscal que requiere el pais, y
en particular agenerar un incremento sustancial en los recursos disponibles parafinanciar
la inversion puablica. El aumento permanente en el nivel de PIB tendria como consecuencia un
crecimiento adicional de los ingresos corrientes de la Nacion. Dadas las inflexibilidades presentes
en los gastos de funcionamiento, parte de este incremento se destinaria a financiar un incremento
en las transferencias del SGP y en las rentas de destinacién especifica del SENA y el ICBF.
Igualmente, dadas las metas de déficit establecidas de forma consistente con la Regla Fiscal®®,
existiria un espacio sustancialmente mayor para financiar la inversion publica. Gracias al
incremento del nivel de ingresos proyectado, la inversion publica iria aumentando gradualmente
frente al escenario central, y se ubicaria 1,2pp por encima del nivel del escenario central,
promediando 3,2% del PIB entre 2024-2033. Adicionalmente, este incremento en el crecimiento
econdmico generaria una importante caida en los niveles de deuda publica, a pesar de la mayor
inversion publica y el incremento en el déficit fiscal que permitiria el mecanismo paramétrico de
definicion del BPNE a partir de 20262%. Asi, las medidas de competitividad y empleo contribuyen,
conjuntamente, con 3,3pp del PIB en la reduccion de la deuda que se observaria a 2033 entre el
escenario base y el que incluye estas medidas de politica.

236 para efectos de este ejercicio, se asume que la brecha del producto no cambia frente al escenario base, en todo el horizonte de
proyeccion.

27 A partir de 2026, en la medida en la que este escenario alternativo es consistente con una reduccion de los niveles de deuda frente
al escenario base, la regla fiscal permitiria un menor balance primario neto estructural y, por lo tanto, un mayor déficit fiscal total para
el GNC.
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Gréfico 4.23 Deuda neta del GNC en escenarios alternativos con medida de politica de
mercado laboral y competitividad externa, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.
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Capitulo 5. Analisis de riesgos, pasivos y de
sostenibilidad de la deuda publica

Este capitulo presenta un analisis de riesgos, pasivos y de sostenibilidad de la deuda
publica. En primer lugar, se hace un analisis de riesgos y de sostenibilidad de la deuda publica
bajo tres grandes conceptos: escenarios de riesgo macroeconémico, riesgos de financiamiento y
analisis de sostenibilidad de la deuda publica. Posteriormente, se presenta un andlisis de pasivos
no explicitos y contingentes. Lo anterior, con especial énfasis en el pasivo pensional y en las
obligaciones de la Nacién sobrevinientes con la Seguridad Social, asi como en pasivos
contingentes relacionados con Asociaciones Publico-Privadas (APP), Fondo Nacional de
Garantias (FNG) y desastres naturales. De este modo, en este capitulo se describen, analizan y
presentan medidas de administracion y gestién de las principales fuentes de riesgo fiscal de la
Nacion.

5.1. Analisis de riesgos y sostenibilidad de la deuda publica

A continuacion, se presenta un analisis de riesgos macroeconémicos y financieros, en un
contexto de sostenibilidad de la deuda publica. Este ejercicio tiene por objeto identificar las
principales implicaciones macroeconémicas y fiscales ante eventuales choques econdmicos
seleccionados. Asi mismo, en la medida en que los riesgos financieros pueden afectar la
sostenibilidad de la deuda publica, se presenta un andlisis de algunos riesgos de financiamiento,
asi como la gestion activa para administrarlos. Lo anterior, tiene como objetivo subyacente hacer
mas resiliente la deuda en caso de que se materialicen choques econémicos. Por ultimo, se
presenta un analisis de sostenibilidad de la deuda publica.

5.1.1. Escenarios de riesgos macroeconémicos

El escenario central expuesto en este MFMP podria presentar desviaciones en caso de que
se materialicen choques de distinta indole. El panorama macroeconémico y fiscal que se
considera mas probable (central) incluye una rapida convergencia del producto a su nivel
tendencial, una correcciéon gradual de la inflacién de forma tal que se ancle nuevamente a la meta
del Banco de la Republica, una depreciacién nominal del peso de 2,1% en términos anuales y un
cumplimiento de los objetivos fiscales, en linea con las metas que plantea la Regla Fiscal. No
obstante, la materializacion de eventos de riesgo podria generar sendas alternativas para el
balance fiscal y la deuda en el horizonte de tiempo analizado. A continuacion, se presentan los
choques macroeconémicos seleccionados para el analisis de riesgo, asi como los resultados en
las variables clave. Por supuesto, los ejercicios no buscan una comprension exhaustiva de los
riesgos macroecondmicos que enfrenta el pais, sino que se enfoca, discrecionalmente, en
algunos de ellos. Para simular los efectos de estos choques se utiliza un modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico calibrado por el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. La estimacion de los escenarios fiscales contempla el pleno cumplimiento de la
nueva Regla Fiscal, e incorpora sus mecanismos y restricciones.
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5.1.1.1. Precio petréleo

El choque se calibr6 como un incremento temporal de USD 10 por barril en 2022 en el
precio internacional del petréleo, lo que podria darse en un escenario de profundizacion
de las disrupciones que han limitado la oferta de crudo a nivel mundial, afectando
positivamente el crecimiento del deflactor y el PIB nominal 28 . El principal efecto
macroeconomico derivado de este choque se veria reflejado en términos del PIB nominal via un
mayor precio de las exportaciones, que aumentaria el crecimiento del deflactor en 0,28pp. Lo
anterior se reflejaria en un aumento en el crecimiento del PIB nominal de 0,29pp. Ante el aumento
en el precio del petroleo, se generaria una mejora en el desbalance externo por los mayores
términos de intercambio, reflejado en una mejora en la posicion de inversion internacional neta,
resultando en una reduccion en la prima de riesgo y una apreciacion de la tasa de cambio. La
caida en la prima de riesgo generaria un aumento leve en la demanda interna, concentrado en
bienes importados por cuenta de la apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, los efectos
sobre la demanda interna y el PIB real no son significativos, teniendo en cuenta que el choque es
transitorio y su naturaleza es nominal. Una vez se disipa el choque y el precio del petréleo retorna
al nivel del escenario central, los efectos sobre el deflactor y el PIB nominal también se
corregirian, si bien la tasa de cambio permaneceria permanentemente mas apreciada.

Tabla 5.1. Desviacion frente a escenario central por chogue de precio de petroleo

1 Precio petréleo (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real 0,01 0,00 0,00
Inflacion -0,01 -0,02 0,00
PIB Nominal 0,29 -0,22 -0,01
TRM Promedio -0,23 0,00 0,00
Balance total del GNC 0,01 0,27 0,00
Deuda del GNC -0,20 -0,34 -0,12

Fuente: Célculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.

Este choque generaria una correccion del déficit fiscal y la deuda publica en el corto plazo,
los cuales se disiparian parcialmente en el mediano plazo. Al respecto, se destaca que la
mayor parte del efecto fiscal directo de este choque se materializa con un afio de rezago, debido
a la temporalidad con la que la Nacion recibe los ingresos adicionales por concepto de dividendos
del Grupo Ecopetrol y pagos de cuotas del impuesto de renta del sector petrolero, a través de los
cuales se refleja la mayor parte del efecto del aumento en el precio del crudo sobre los ingresos
fiscales. De esta manera, a 2023, se observaria una importante correccion en el déficit fiscal y la
deuda publica, y el efecto sobre el balance fiscal practicamente desapareceria en 2024, al
disiparse el incremento en precios frente al escenario central. Ahora bien, este incremento en el
precio del crudo también puede generar mayores presiones de gasto, debido al posible
incremento que podria experimentar el diferencial de compensacion del FEPC. Considerando lo
anterior, y la necesidad de cumplir con las metas de la Regla Fiscal, se debera evaluar en ese
escenario un ajuste en el gasto primario, para poder cumplir las metas de déficit. Por otro lado, a
mediano plazo, los efectos de este choque se corrigen parcialmente, en la medida en la que el

238 En este escenario no se considera un efecto positivo sobre la produccion de petréleo, dada la transitoriedad del choque y que el
rezago tipico de la respuesta en la produccién ante cambios en el precio es superior a un afio.
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ciclo petrolero, y el mecanismo de determinacion del Balance Primario Neto Estructural (BPNE)
en funcién de la deuda, permiten un mayor déficit fiscal, que gradualmente lleva a que esta
converja lentamente al nivel del escenario central. En comparacion con el choque anterior, la
correccion de la deuda es menos vigorosa, en la medida en la que la tasa de cambio estaria
permanentemente mas apreciada frente al escenario base y que el PIB nominal no haria mayor
contrapeso conforme retornaria a niveles muy similares frente al escenario base.

5.1.1.2. Prima de riesgo

Tabla 5.2. Desviacion frente a escenario central por choque de prima de riesgo

| Prima de riesgo (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real 0,17 0,00 0,00
Inflaciéon -0,26 0,00 0,00
PIB Nominal 0,10 0,00 0,00
TRM Promedio -5,25 0,00 0,00
Balance total del GNC -0,01 -0,01 -0,01
Deuda del GNC -1,18 -1,15 -1,19

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.

El choque se calibr6 como una reduccidn transitoria de 100pbs en la prima de riesgo
durante 2022, la cual podria estar relacionada con una correccion de la percepcion de
riesgo actual, generando una apreciacion de la tasa de cambio y efectos positivos en el
crecimiento econémico. Esta menor prima de riesgo incentivaria la entrada de capitales al pais,
generando una apreciacion de la tasa de cambio de 5,25%. El menor costo de financiamiento
externo y la apreciacion incentivarian el consumo y la inversion, a través de unas mayores
importaciones, resultando en un crecimiento del PIB real que aumentaria 0,17pp en 2022. Por
otro lado, esta caida en la tasa de cambio se transmitiria a una menor inflacién local por la
disminucion de los precios de los bienes importados, la cual disminuiria 0,26pp, y, como
consecuencia de lo anterior, en un menor crecimiento del deflactor del PIB. Sin embargo, teniendo
en cuenta que el efecto del mayor crecimiento del PIB real domina el menor crecimiento del
deflactor, el PIB nominal mostraria un crecimiento mayor en 0,10pp en 2022. Para 2023, se
espera que este choque se disipe, asi como sus efectos en las variables de analisis.

En cuanto al escenario fiscal, una caida transitoria de la prima de riesgo genera una
correccion persistente de la deuda, de la mano de la apreciacién permanente de la tasa de
cambio. El hecho mas relevante de este choque, desde el punto de vista fiscal, esta asociado a
la significativa mejora de la relacion deuda sobre PIB que se extenderia a lo largo del horizonte
de analisis, de la mano de una fuerte apreciacién nominal que genera una reduccion del saldo de
la deuda externa cuando se expresa en moneda local. Por otro lado, los efectos de este choque
sobre el balance fiscal serian aproximadamente neutros, en la medida en que el impacto de las
distintas variables macro se contrarrestan entre si.
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5.1.1.3. Productividad

El choque se calibr6 como un incremento transitorio en la productividad total de los
factores en 2022, el cual podria estar asociado a la superacion de los cuellos de botella en
sectores especificos que impulsarian la competitividad de la economia, impactando
positivamente el crecimiento econdémico. El aumento de la productividad impulsaria la
demanda de factores de produccion (capital y trabajo), generando un aumento en el crecimiento
del PIB real en 0,21pp. Dado que la mayor productividad implica un aumento en la capacidad de
produccién, se presentaria un incremento en la oferta local que se reflejaria en menores precios
internos, impulsando a la baja la inflacion en 0,12pp. En linea con esto, el crecimiento del deflactor
del PIB disminuiria, lo que mitigaria parcialmente el efecto del mayor crecimiento del PIB real
sobre el crecimiento del PIB nominal, que seria 0,12pp superior frente al escenario central.

1 Productividad (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real 0,21 0,00 0,00
Inflacion -0,12 0,00 0,00
PIB Nominal 0,12 0,00 0,00
TRM Promedio 0,11 0,00 0,00
Balance total del GNC 0,01 0,01 0,00
Deuda del GNC -0,04 -0,05 -0,05

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.

En cuanto al escenario fiscal, un incremento transitorio de la productividad genera
cambios ligeros en el escenario fiscal y de deuda en el corto plazo, que en su mayoria se
disipan en los siguientes afios. Este choque tiene un efecto ligeramente positivo sobre el
balance fiscal y lo mejora transitoriamente cuando se compara con el escenario base. Lo anterior,
explicado por el incremento nominal del PIB, que favorece el valor relativo del balance como
porcentaje del producto. Los efectos en deuda son algo mas significativos en términos de
magnitud y se dan gracias a este mismo efecto denominador y, a pesar de la ligera depreciacion
del tipo de cambio que encarece el valor en pesos de la deuda denominada en moneda
extranjera.

5.1.1.4. Inflaciéon

Se simul6 un choque de un incremento exdgeno en 100pbs en la inflacién, de caréacter
transitorio, producto de mayores presiones alcistas en precios en 2022 en el contexto
internacional, que generaria efectos negativos sobre el producto real y una depreciacion
de la tasa de cambio. Ante el incremento en la inflaciéon, el Banco Central reaccionaria
aumentando la tasa de interés de politica monetaria. Lo anterior, aunado a una reduccién en el
ingreso disponible real de los hogares, generaria una contraccion de la demanda interna que
terminaria disminuyendo el crecimiento del PIB real en 0,86pp. El crecimiento en el PIB nominal
mostraria una reduccion menor (0,15pp), contrarrestada por el efecto positivo de la mayor
inflacion en el deflactor del PIB. Dadas las rigideces nominales y los procesos de indexacion que
hacen que la variacion en precios tenga cierto grado de persistencia, en 2023 la inflacion seguiria
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por encima del nivel esperado en el escenario base, pero en una menor magnitud. Por su parte,
el crecimiento del PIB real mostraria un aumento de 0,38pp frente a lo esperado en el escenario
base en 2023, por cuenta de la disipacion parcial de las presiones inflacionarias y una politica
monetaria menos contractiva en ese afo. Los anteriores efectos serian consistentes con un
crecimiento del PIB nominal que aumentaria 0,64pp en 2023, ubicandolo por encima del nivel
esperado en el escenario central. Por otro lado, la tasa de cambio nominal mostraria una
depreciacion en 2022 y 2023, explicada por una mayor prima de riesgo por cuenta de un aumento
en los pasivos externos netos, asociado al incremento en la deuda del gobierno, como se
explicard mas adelante. Este incremento en la tasa de cambio seria permanente.

1 Inflacién (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real -0,86 0,38 0,00
Inflacion 1,00 0,38 0,00
PIB Nominal -0,15 0,64 0,00
TRM Promedio 0,25 0,80 0,00
Balance total del GNC -0,11 0,02 0,00
Deuda del GNC 0,13 -0,06 -0,03

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.

En cuanto al escenario fiscal, un incremento transitorio de la inflacién genera un leve
deterioro del déficit fiscal y de la deuda en el muy corto plazo, que rapidamente se disipa.
En este ejercicio, el choque inflacionario tiene un efecto negativo sobre el gasto en intereses, por
medio de las indexaciones de los TES emitidos en UVR, al mismo tiempo que disminuye el PIB
nominal y afecta el crecimiento de las importaciones en pesos y délares. Adicionalmente, la deuda
aumenta gracias a la depreciacion del peso que se experimentaria. Ahora bien, a partir de 2023,
desaparece el efecto sobre el balance fiscal, en la medida en la que el mayor crecimiento del PIB
nominal y las importaciones se contrarrestan con el incremento en el gasto primario debido a la
aceleracion en el crecimiento de los rubros indexados a la inflacion, y a las mayores indexaciones
de TES. Consistente con lo anterior, la deuda publica se reduce levemente, debido al mayor nivel
de PIB nominal que se observaria. Esta reduccion seria persistente, si bien muy leve (0,03pp del
PIB), en la medida en la que en este escenario el nivel de PIB nominal seria permanentemente
mas alto que en el escenario base. Este escenario resalta el hecho de que los choques
inflacionarios tienen un efecto aproximadamente neutro en el balance fiscal y la deuda (de
hecho, negativo en el corto plazo), y que, en Colombia, no parecen ser un factor
determinante en el proceso de consolidacion fiscal.

5.1.1.5. Produccion petréleo

En este choque se consider6 una caida transitoria de 100 KBPD en la produccién diaria de
crudo del pais durante todo 2022, lo que se veria reflejado en impactos transitorios sobre
las exportaciones y el PIB real. Esta reduccion transitoria en la produccion de petroleo se
traduciria en menores exportaciones tradicionales, lo que generaria un menor crecimiento del PIB
real en 0,32pp. Lo anterior generaria una menor entrada de divisas, resultando en una ampliacion
en el déficit de cuenta corriente y un deterioro en la posicion de inversion internacional neta. Como
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consecuencia de lo anterior, la prima de riesgo aumentaria y generaria una depreciacion de la
tasa de cambio, que se traduciria en una mayor inflacion en 0,18pp, y resultaria en un incremento
en la variacion del deflactor del PIB en 0,15pp. Sin embargo, el crecimiento del PIB nominal se
reduciria en 0,16pp, teniendo en cuenta que la caida en el PIB real dominaria el efecto del mayor
deflactor sobre el comportamiento de esta variable. Teniendo en cuenta que este choque es
transitorio, hacia el 2023 la produccidn de petroleo se recuperaria, favoreciendo el crecimiento
del PIB real. Por su parte, dados los procesos de indexaciébn que pueden derivar en una
persistencia en las presiones alcistas en precios, en 2023 la inflacion seguiria por encima del
nivel observado en el escenario base, lo que favoreceria el crecimiento del deflactor y el PIB
nominal, el cual se ubicaria por encima del escenario sin choque, contrario a lo que se observaria
en el comportamiento del PIB real.

En cuanto al escenario fiscal, una reduccién transitoria de la produccion de petréleo en
2022 genera un deterioro del balance fiscal y de la deuda, particularmente en 2023,
mientras que en el mediano plazo estos efectos se reversarian gracias al ciclo petrolero de
la Regla Fiscal. Al respecto, se destaca que la mayor parte del efecto fiscal directo de este
choque se materializa con un afio de rezago, debido a la temporalidad con la que la Nacion recibe
los ingresos por concepto de dividendos del Grupo Ecopetrol y pagos de cuotas del impuesto de
renta del sector petrolero, a través de los cuales se materializa la mayor parte del efecto de la
menor produccion de crudo sobre los ingresos fiscales. Por ello, el mayor deterioro del balance
fiscal se experimentaria en 2023. Ahora, debido a la naturaleza transitoria del choque, los
ingresos petroleros retornarian a su nivel del escenario central una vez sus efectos cesen, con lo
cual a partir de 2024 también se disiparia la mayor parte del impacto directo del choque sobre el
balance fiscal. Igualmente, el efecto sobre la deuda publica también refleja los cambios que
experimenta la tasa de cambio, la cual estaria permanentemente mas depreciada frente al
escenario central. Sin embargo, dado el mayor nivel de deuda que resulta a partir de 2023, y el
menor nivel de ingresos petroleros estructurales para el periodo 2024-2030, a partir de 2025 el
balance fiscal tendria un leve incremento frente al escenario central, que contribuiria a corregir
los efectos directos del choque sobre la deuda. A este proceso también contribuye el mayor nivel
de PIB nominal proyectado, frente al escenario central. De esta manera, se ilustra perfectamente
la forma en la que el funcionamiento de la Regla Fiscal contribuye a preservar la sostenibilidad
de las finanzas publicas, ya que reversa los efectos de este choque transitorio sobre la deuda.
De esta forma, con esta correccion del balance, la deuda converge practicamente al mismo nivel
gue en el escenario central para 2033, siendo levemente menor a este como consecuencia del
mayor nivel proyectado de PIB nominal.

Tabla 5.5. Desviacion frente al escenario central por choque de produccion de petréleo

| Produccién petréleo (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real -0,32 0,17 0,00
Inflacién 0,18 0,09 0,00
PIB Nominal -0,16 0,25 0,00
TRM Promedio 0,60 0,01 0,00
Balance total del GNC -0,01 -0,26 0,03
Deuda del GNC 0,21 0,34 -0,08

Fuente: Calculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.
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5.1.1.6. Demanda externa

Este choque se calibr6 bajo el supuesto de una caida transitoria en 1,0pp del crecimiento
de los socios comerciales de Colombia, que resultaria en una disminucion de 2,45% de las
exportaciones no tradicionales?®, afectando el crecimiento del PIB y las cuentas externas.
El menor crecimiento de los socios comerciales se traduciria en una reduccion de las
exportaciones no tradicionales, que disminuirian el crecimiento del PIB real en 0,19pp. En
contraste con el choque anterior, esta reduccion de las exportaciones deterioraria el balance de
cuenta corriente y la posicion de inversion internacional neta, reflejandose en una mayor prima
de riesgo y una depreciacion del tipo de cambio. Los efectos en el PIB nominal, que resultarian
en un menor crecimiento de 0,19pp, se explicarian por la reduccion en el crecimiento del PIB real
teniendo en cuenta que, dada la naturaleza del choque, no se observarian efectos significativos
sobre el deflactor del PIB. Una vez se disipa el choque sobre el crecimiento de los socios
comerciales, se observaria una recuperacion en el dinamismo de las exportaciones y del PIB real,
con lo que las variables convergerian a unos niveles consistentes con el escenario central.

En cuanto al escenario fiscal, una caida transitoria de la demanda externa genera un leve
incremento permanente del nivel de deuda, como consecuencia del nivel de la tasa de
cambio permanentemente mas depreciado, y del menor nivel de PIB nominal esperado. En
ese sentido, los efectos sobre deuda son mas notorios en comparacion a los del balance, dado
que en este Ultimo se observaria una cobertura natural, en la medida en la que los cambios
transitorios del PIB, que afectan el recaudo tributario no petrolero inercial, se contrarrestan con
cambios en el valor de las importaciones en pesos que afectan el recaudo de aduanas. En ese
sentido, la caida nominal del PIB en 2022 se acompafia de una depreciacion del tipo de cambio
y un ligero repunte de las importaciones, lo que implica mayor valor en pesos por concepto de
recaudo de impuestos externos. En contraste, la recuperacion del PIB nominal en 2023 se ve
compensada por una apreciacion del tipo de cambio y una caida de las importaciones. Ahora,
respecto a la deuda, se evidencia una mayor persistencia del choque conforme la depreciacion
nominal observada en 2022 no se disiparia por completo en el mediano plazo, lo que favorece la
valoracion del pasivo denominado en moneda extranjera e incrementa 0,1pp del PIB el valor de
la deuda publica.

Tabla 5.6. Desviacion frente al escenario central por choque de demanda externa

| Demanda externa (pp) 2022 2023 2024-2033

PIB real -0,19 0,16 0,00
Inflacion 0,01 0,01 0,00
PIB Nominal -0,19 0,16 0,00
TRM Promedio 0,52 -0,14 0,00
Balance total del GNC -0,01 0,01 0,00
Deuda del GNC 0,20 0,07 0,06

Fuente: Célculos DGPM - MHCP. Cifras del periodo 2024-2033 son promedio simple, excepto en el caso de la deuda, donde se
reporta el efecto observado a 2033.

2% L a elasticidad del crecimiento de las exportaciones no tradicionales a crecimiento de los socios comerciales se estima con un
modelo econométrico del equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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No obstante, recientemente hay indicios de un mejor desempefio de la economia
venezolana, lo que podria reflejarse en una mayor demanda externa que se materializaria
en un aumento de las exportaciones colombianas, favoreciendo el crecimiento del PIB y
mejoras en el escenario fiscal. Los altos precios del petr6leo y un proceso hiperinflacionario
gue parece haber cedido, podrian impulsar el crecimiento econémico de Venezuela. En esa linea,
la Comisibn Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) resalté que, entre las
economias de la region, ese pais podria experimentar uno de los mayores crecimientos del PIB
en 2022 (5,0%). Lo anterior podria impulsar las exportaciones colombianas a ese pais, que en
2008 llegaron a representar el 17% de las exportaciones totales de Colombia, ubicandose en
USD 6.071 millones. En lo corrido del 2022 (a abril), las ventas externas a ese pais alcanzaron
un total de USD 161 millones, aumentando 115,0% frente al mismo periodo del afio anterior.
Contrario a lo esperado en un escenario de menor crecimiento de los socios comerciales de
Colombia, de materializarse una recuperacioén de la economia venezolana las exportaciones
colombianas ganarian dinamismo, presionando a la baja la tasa cambio, llevando a un menor
déficit de cuenta corriente, impulsando el PIB y generando efectos favorables sobre el balance
fiscal y la deuda publica.

5.1.2. Gestion de riesgos financieros

El Gobierno nacional mantiene una estrategia de gestién de la deuda publica orientada a
la optimizacion de las condiciones de emisién y la reducciéon de riesgos financieros. A
través de un monitoreo permanente de las condiciones de mercado, y de una ejecucién ordenada
y tactica de la politica de colocacion de deuda, se han garantizado los fondos suficientes para
atender las elevadas necesidades de financiamiento que ha enfrentado la Nacién en los ultimos
afos, a raiz de la coyuntura econémica derivada de la pandemia de Covid-19. Esto ha sido
especialmente significativo, dados los momentos de alta incertidumbre que se han experimentado
en los Ultimos dos afios, en la medida en la que se han logrado obtener condiciones de mercado
competitivas y beneficiosas para el pais. A continuacion, se hara un recuento de los hitos mas
significativos en relacion con la estrategia de gestion de la deuda publica que ha adelantado esta
administracion.

5.1.2.1. Desarrollo del mercado de deuda publica

El desarrollo de un mercado de deuda publica profundo, liquido, diversificado y de largo
plazo es la piedra angular de la estrategia de gestién de deuda. En los ultimos 20 afios,
Colombia ha ampliado progresivamente la vida media de su deuda publica y, en paralelo, ha
reducido el costo financiero asociado. Este hito se ha materializado sin que se observe un efecto
de desplazamiento, en el que la deuda publica desvie recursos de inversion del sector privado.
Por el contrario, las emisiones a largo plazo han sido fundamentales para servir de referencia y
desarrollar los mercados privados de pensiones, seguros, hipotecas e infraestructura.
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Grafico 5.1. Cupoén promedio (%) y vida media (afios)
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Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP, con corte a 30 de abril de 2022.

Aungue la tendencia antes descrita se ha extendido durante varios afios, se resalta que
esta administracién logré en 2020 reducir el cupén promedio a minimos histéricos
mientras que, en 2021y 2022, llevo lavida media de la deuda a niveles cercanos a 10 afos.
De este modo, la deuda publica colombiana en 2022 es hasta un 60% menos costosa y con hasta
el doble de vida media, cuando se compara con 2001 (Gréafico 5.1). Esto ultimo, especialmente
significativo si se tiene en cuenta que Colombia logré en 2021 ubicarse en este indicador por
encima de varios paises de la OCDE (Gréfico 5.2), lo que permite reducir el riesgo de
refinanciamiento de la deuda (ver siguiente seccion).

Gréfico 5.2. Vida media de la deuda para paises de la OCDE, afios
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Fuente: OCDE, con corte a mayo de 2022.
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Grafico 5.3. Participacion tenedores TES, %
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Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP, con corte a abril

A la par de un mercado de deuda publica de
largo plazo, una mayor diversificacion de la
base inversionista local y extranjera
favorece su liquidez. Lo anterior, especialmente
necesario en momentos de alta incertidumbre
y nerviosismo entre los inversionistas, tal como
se evidencié durante la pandemia del Covid-19.
De este modo, Colombia sostiene una
estructura diversificada de tenencias de deuda
publica interna por geografia y tipos de fondo,
en donde se previene la existencia de actores
dominantes en el mercado. Lo anterior, ha
permitido la absorcién de choques de manera
ordenada, gracias a la interaccién permanente
entre inversionistas institucionales?*° durante
los ultimos cuatro afios. Esta diversificacion de
la base de inversionistas ha facilitado la
liquidez necesaria para lograr emisiones con
menos costo y la inclusion de nuevas
referencias.

En ese sentido, en el panorama local se resaltan dos emisiones: la emision del titulo a 30
afios en tasa fija y la reapertura del TES UVR a 30 afios. La emision del titulo a 30 afios?*
permitié extender la curva de rendimientos de la Nacién y ser la primera colocacion realizada a
través del mecanismo de sindicacién y construccion de libro de ofertas, lo que esta en linea con
las mejores préacticas internacionales. De este modo, se resalta que esta emision fue galardonada
por Latin Finance?*?y por International Finance Review?*®. Por su parte, la reapertura del TES
UVR a 30 afos bajo el mecanismo de subasta, ratificé el interés por parte del mercado en este

tipo de titulos.?*

240 ge refiere a los fondos de pensiones, los fondos extranjeros, los bancos comerciales, las aseguradoras y los otros entes financieros.
21 Colombia lanz6 nuevo TES 2050 por 4,8 billones al plazo mas largo de la historia en la curva en pesos.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-

143867%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.
242 |ocal currency deal of the year: Colombia.

http://read.nxtbook.com/latinfinance/magazine/2021_qg1/local_currency_deal_of the_ye.html
243 Latin America Local Currency Bond: Colombia’s Ps4.8trn 30-year bond. https://www.ifre.com/story/2747073/latin-america-local-

currency-bond-colombias-ps48trn-30-year-bond-1fxx0vvp7d.

244 Emision de TES UVR obtuvo tasas y plazos favorables tras ajuste en monto de subastas.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-

136193%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.
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GBrsa;}fico 5.4. Curva de rendimientos bonos globales
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Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP, con corte a 31 de mayo de 2022.

En cuanto a los mercados de capitales internacionales, el Gobierno nacional emitié seis
de los diez titulos con los cupones mas bajos en ddélares en su historia y, entre ellos, los
primeros bonos a 20y 40 afios. De estos, el primero fue un bono global por USD 1.000 millones,
con vencimiento en 204224 y cup6n de 4,125%. Por su parte, la segunda emision fue de un bono
global por USD 1.300 millones, con vencimiento en 2061246 y tasa cupén de 3,875%. Ademas, se
destaca la emision de los bonos globales 2032 y 2042 por USD 3.000 millones, la cual se
constituy6é como la operacion de financiamiento mas grande que haya realizado la Nacién en los
mercados de capitales internacionales.

5.1.2.2. Gestion activa de riesgos

El Gobierno nacional adelanta una estrategia de gestién activa de los riesgos con el fin de
minimizar su impacto sobre el perfil de la deuda. Cambios en las condiciones de mercado o
desviaciones en la trayectoria de las variables macroeconémicas, tales como el tipo de interés y
tipo de cambio, generan costos financieros adicionales para la Nacién. Por lo anterior, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) realiza operaciones de manejo de deuda entre
las que se incluyen canjes, redenciones, sustituciones, asi como la fijacion de tasas de interés 'y
tipo de cambio en aquellas obligaciones susceptibles a ello. A continuacion, se resefian algunos
hitos relacionados.

245 Colombia emite USD 3.000 millones en bonos globales y lanza con éxito el primer bono en doélares a 20 afos.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-
160551%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.

246 Colombia lanzo con éxito primer bono a 40 afios y mejora el perfil de deuda externa.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-
154668%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased.
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Canjes de deuda: se realizaron entre 2018 y mayo de 2022 canjes de deuda interna
por $70,4 billones, enmarcadas en el articulo 2.2.1.1.3 del Decreto 1068 de 2015. Con
lo anterior, se mejoraron los indicadores de vida media de la deuda, al intercambiar titulos
de la parte corta por papeles de la parte media y larga de la curva. Asimismo, gracias a
estas operaciones, se redujo el saldo nominal de la deuda en $1,6 billones. Por otro lado,
se gestiono el riesgo de refinanciamiento al reducir el repago de las amortizaciones de los
préximos doce meses, lo que mejora los niveles de liquidez del GNC.

Grafico 5.5. Canjes en el mercado local

A. TES recibidos por el GNC, $ billones B. TES entregados por el GNC, $ billones
16,5
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e | Te_
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Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP, con corte a 31 de mayo de 2022.

2.

Redenciones anticipadas locales: se adelantaron redenciones anticipadas de
titulos, lo que genera beneficios de reduccion del saldo y del costo de la deuda
publica. En ese sentido, durante los Gltimos cuatro afios se ha redimido un total de $14,94
billones de las referencias de los TES con vencimientos en 2020, 2022, 2023 y 2024. Los
anteriores, con cupones que promedian 143 pb por encima del cupén medio de la deuda
interna con corte a abril de 2022.

Redenciones anticipadas globales: se ejercié por primera vez la clausula de
redenciéon anticipada (Make Whole) en marzo de 2021. Esta clausula se encuentra
incluida en la documentacion de los bonos globales que se emiten desde 2011. Gracias a
esta, se redimio anticipadamente el bono global con vencimiento en julio de 2021 y se
gener0d, ademas de un ahorro en el pago de intereses, una reduccion de la deuda a corto
plazo y, por consiguiente, una mejora del perfil de vencimientos.

Sustituciones de deuda externa: se realizaron entre 2018 y 2021 tres sustituciones
de deuda externa por USD 2.743 millones. Estas operaciones extendieron la vida media
y redujeron el riesgo de refinanciamiento de la Nacion, al intercambiar bonos globales con
vencimientos de uno a seis afios por bonos con vencimientos de entre diez a treinta afios.
Es importante resaltar que ninguna de estas operaciones gener0 un aumento del
endeudamiento neto.
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Grafico 5.6. Sustituciones de deuda externa
A. Bonos Globales sustituidos B. Bonos Globales emitidos
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Fuente: Célculos DGCPTN - MHCP.

5. Politica de fijacion de tasas de interés: se ejecutd una politica de fijacion de tasas
de créditos multilaterales haciendo uso de las clausulas que tienen estos contratos.
Esto, con el fin de mitigar la volatilidad de la tasa de interés y los eventuales efectos del
desmonte de la Libor. De este modo, el MHCP fij6 la tasa de 89 créditos por USD 20.000
millones. Lo anterior, disminuyd la participacion de la deuda indexada a tasa variable, la
cual pasé de 12,3% en diciembre de 2018 a 5,0% en abril de 2022.

Gréfico 5.7. Fijacion de tasas en condiciones favorables, Swap a 10 afios
4
—Swap USD 10 afios —— Swap EUR 10 afios

35
3 )

25

——
—

2 \ p
1,5

1
0,5 -

o Y S S S T S L YU YU ™ iy, WY oo SN

-0,5
©

may.-10
sep.-10
ene.-11
may.-11
sep.-11
ene.-12
may.-12
sep.-12
ene.-13
may.-13
sep.-13
ene.-14
may.-14
sep.-14
ene.-15
sep.-15
sep.-19
ene.-20
may.-20
sep.-20
ene.-21
may.-21

=
[0
£

Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP, con corte a mayo de 2022.
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6. Politica de fijacién de tipo de cambio: se implement6 una estrategia de conversion de
moneda haciendo uso de las clausulas de algunos créditos multilaterales. Esto, con el
objetivo de balancear la composicion

Tabla 5.7. Conversion de moneda creditos y mitigar el riesgo ante fluctuaciones

multilaterales de la tasa de cambio en el portafolio
de deuda externa de la Nacién. A la
Banco | Saldo (US$ M) Vida media Tasa de cambio Tasa de interés| fecha, se han convertido USD 1.151
BID 210 5,8 $ 3.780,9 6,6% millones, con una vida media
BIRF 34,6 103 |8 3.825,0 7,7% ponderada de 7,6 afios y una tasa de
BID 1564 6 $ 3.952,0 7.1% cambio promedio ponderada de
BIb 29 o s = 1% $3.814,62, la cual esta $100 por
BID 8,4 6,3 $ 3.901,6 7,8% . . ~
5D 2 61 s 3.9016 7 0% debgjo de la TRM promedlp afio
BID 300 13 s 3.786,0 8.4% corrido7. Ahora, la tasa de interes
BID 3067 6.1 $ 3.798.9 7.5% promedio ponderada de las
BID 96,7 6 $ 3.755,9 6,7% conversiones fue 7,43%, la cual esta
307 pb por debajo de la tasa del TES
Fuente: Célculos DGCPTN - MHCP, con corte a mayo de 2022. Comparab|e de acuerdo con la vida

media248,

5.1.2.3. Estrategia Gestion de Deuda de Mediano Plazo (EGDMP)

Teniendo en cuenta las directrices de la EGDMP publicada en 2018, esta seccién presenta
la actualizacion y los resultados del modelo de emisién de deuda del GNC. Se resalta que
la EGDMP se sostiene en un modelo cuantitativo que determina la politica de emisiéon 6ptima en
términos de costo y riesgo. Esta determina la mejor emisién por tipos de interés, plazos y
monedas, lo que reduce el riesgo de liquidez y propende por la sostenibilidad de la deuda. En
todo caso, se recuerda que estos lineamientos son guias indicativas y que estan sujetos a
desviaciones tacticas, de acuerdo con los objetivos de la EGDMP; de la capacidad de absorcién
de deuda en los mercados internos y externos; y de la disponibilidad de las fuentes de
financiamiento.

La Tabla 5.8 presenta la comparacion de los resultados de las estrategias de emision de
los MFMP durante el periodo 2019-2022. Durante las vigencias 2020 y 2021, la EGDMP sugeria
una emision de deuda interna cercana al 80% y de deuda externa del 20%. Sin embargo, para
atender los efectos de la pandemia, se incrementaron las necesidades de financiamiento del GNC
y se recurrié a fuentes no convencionales de financiamiento. Esto generé que, para el 2020, las
emisiones de deuda interna alcanzaran 49% y las de deuda externa 51% del total, mientras que,
para el 2021, las correspondientes a deuda interna se ubicaron en 61% y las de deuda externa
del 39%. Para 2022 se recomienda incrementar la participacion de la deuda interna dentro del
total de emisiones, de manera tal que la actualizacion de la EGDMP sugiere una recomposicion
de la estrategia en la que el 70% de emisiones sean de deuda interna y 30% de deuda externa.
Esto, con el fin de corregir las desviaciones de emision presentadas durante la pandemia y
disminuir la exposicion a las fluctuaciones de la tasa de cambio.

247 La TRM promedio en lo corrido del afio al 31 de mayo de 2022 $3.914.
248 |_a tasa de los TES 2030 al 31 de mayo es de 10,50%.
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Estrategia de Emision
Mercado Moneda Tasa
MFMP 2019 | MFMP 2020 | MFMP 2021 | MFMP 2022

Deuda COP Fija 54.4% 59.5% 57.0% 52.0%
Interna UVR Fija 18.1% 20.5% 24.0% 18.0%
Deud UsSD Fija 16.9% 12.5% 15.0% 24.0%

euda
EUR Fija 6.5% 4.2% 1.0% 3.0%

Externa
UsD Variable 4.1% 3.3% 3.0% 3.0%

Fuente: Calculos DGCPTN - MHCP.

5.1.3. Sostenibilidad de la deuda del GNC

El Gobierno nacional financié exitosamente sus obligaciones corrientes durante 2020 y
2021, a pesar del deterioro en las condiciones globales y del fuerte nerviosismo en los
mercados por cuenta de la pandemia de Covid-19. Para ello, la actual administracién plante6
una estrategia de endeudamiento bien definida bajo lineamientos orientados a la reduccion de
riesgos financieros, de tal forma que no se comprometiera el perfil financiero de la Nacion. Asi,
aungue el nivel de deuda bruta a cierre de 2021 (63,8% el PIB) es significativamente superior al
de cierre de 2019 (50,3% del PIB), se destaca la gestion de la deuda basada en la optimizacion
de fuentes y condiciones. En este sentido, durante 2020 se adelantd una estrategia no
convencional de endeudamiento que incluy6 la obtencion de recursos excedentarios de las
Entidades Territoriales y del subsector de pensiones, con condiciones financieras favorables.

En ese mismo afio, asi como en 2021, los canales tradicionales de endeudamiento
contaron con una estrategia de optimizacion que permitié acceder a ventanas de mercado
favorables. De este modo, y en lo que concierne especialmente a desembolsos de entidades
multilaterales, se prefinanciaron parte de las obligaciones de la siguiente vigencia fiscal, de forma
tal que se disminuyé el riesgo financiero asociado a un cambio en las condiciones crediticias. Con
ello, el Gobierno nacional redujo su exposicidon ante un eventual deterioro en las métricas de
endeudamiento de la Nacion ya sea por elevadas tasas de corte en momentos de incertidumbre
0 composiciones inconvenientes de la deuda.

En 2022 y 2023, el Gobierno nacional accedera a los mercados financieros con menor
recurrencia frente alo estimado en MFMP 2021, y en el caso particular de 2022, también se
reduciran las emisiones frente a lo proyectado en la Actualizacién del Plan Financiero de
febrero, gracias a la mitigacidon de las necesidades de financiamiento. De este modo, para
la presente vigencia fiscal se estima una reduccion en los desembolsos de deuda frente a lo
esperado en el MFMP 2021 y al Plan Financiero de febrero equivalente a 34,4% y 11,8%,
respectivamente. Lo anterior, implica un primer paso en la normalizaciéon de la magnitud de los
montos en los que la Nacion accede a los mercados financieros, volviendo este méas equilibrado
y llevandolo a magnitudes mas prudentes y similares al periodo prepandemia. En ese sentido,
para 2022 y 2023 se estiman necesidades de financiamiento del GNC por 8,2% del PIB y 6,7%
del PIB, respectivamente, con lo cual el Gobierno nacional estaria retornando en 2022 a niveles
de esta variable consistentes con lo observado en promedio en los cinco afios previos a la
pandemia. En ese sentido, 2022 serd un afio de transicion en el que se da por terminado un
periodo de acceso amplio a los mercados de deuda publica, consistente con la financiacion de

MINISTERIO DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO




Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022

Mr

déficits primarios de magnitud considerable, para dar paso a un 2023 donde se sigan reduciendo
los montos de financiacion con los que se accede a los mercados internacionales, consistente
con la obtencién de un superavit primario por primera vez desde el inicio de la pandemia.

Bajo estas premisas, y con base en el escenario central de proyeccién de deuda bruta del
GNC, este capitulo expone un analisis de su sostenibilidad para el periodo 2022-2033. Para
esto, primero se realiza una descomposicion de los cambios netos en la deuda observados y
proyectados, para evidenciar la magnitud de la contribucion de cada una de las variables que
afecta la dindmica de la deuda en el resultado final de proyeccion. Posteriormente, se presenta
un andlisis de las trayectorias de deuda que se derivan de distintos escenarios de balance
primario. A la luz de estos, se propone un analisis consolidado de la trayectoria de mediano plazo
de la deuda bruta del GNC, mediante una simulacion de choques aleatorios sobre algunos
agregados macroeconomicos, a través de un fan chart. Posteriormente, se presenta en detalle la
estrategia mediante la cual se gestionan estos riesgos sobre la deuda desde el Gobierno nacional.
Finalmente, se presentard la cuantificacion de los pasivos no explicitos y contingentes de la
Nacion, con el proposito de tener un diagnéstico completo de su matriz de riesgos fiscales.

5.1.3.1. Escenario central de deuda

Como ya se ha mencionado, la deuda bruta del GNC cerraria alrededor de 59,1% del PIB
en 2022, menor en 4,7pp frente al dato de cierre de 2021 (63,8% del PIB). Este resultado
refuerza lo observado en 2021 y es que, a diferencia de lo estimado en MFMP 2021, la correccion
del endeudamiento publico arrancé tres afios antes de lo previsto (2024). Este hecho, como ya
se ha mencionado en capitulos anteriores, esta ligado a la fortaleza del proceso de reactivacion
econdmica y la reduccién del déficit fiscal que esto ha traido consigo, de tal forma que este Ultimo
se proyecte en 5,6% del PIB para 2022. Esta disminucion de las necesidades de financiamiento
de la Nacioén es parte esencial de la estrategia fiscal, en la medida en la que se capitalizan los
efectos de las condiciones macroeconémicas favorables en el corto plazo, para mejorar la
posicion fiscal de la Nacion.

Uno de los pilares de la estrategia fiscal propuesta por el Gobierno nacional consiste en
asegurar la convergencia de la deuda publica neta a su ancla, y en mantenerla en niveles
cercanos, pero levemente inferiores, a este objetivo de mediano plazo. Este es uno de los
ejes fundamentales alrededor de los cuales se estructura la estrategia fiscal de mediano plazo.
Lo anterior, se logra fundamentalmente por medio de la capitalizacion de las condiciones
macroeconOmicas favorables esperadas en el mediano plazo, fundamentalmente el alto
crecimiento econémico en 2021 y 2022, y los altos ingresos petroleros de 2023 y 2024. De este
modo, se consolidan las finanzas publicas y se anticipa el ajuste que de otra manera se habria
requerido a futuro. En el mediano plazo, se alcanzarian superavits primarios?*® de 0,4% del PIB
en promedio a partir de 2024, lo que permite mantener la deuda estable en niveles cercanos, pero
levemente inferiores al ancla de deuda. Esto, igualmente, es consistente con un escenario

29 E| balance primario, entendido como la diferencia entre los ingresos y el gasto total sin incluir intereses, es el estabilizador teérico
de la deuda. Para que este sea superavitario se requeriria un aumento de los ingresos fiscales, una disminucion de los gastos o una
combinacion de ambos. Ahora bien, ese crecimiento de los ingresos fiscales no debe ralentizar la actividad productiva. En ese sentido,
Hall & Sargent muestran como la aceleracion de la actividad econémica en EE. UU. explicé en gran medida la disminucion de la
deuda como porcentaje del PIB después de un choque de gasto. Ver: Hall, G. & Sargent. T. (2020) Debt and taxes in eight US wars
and two insurrections. Mayo de 2020.
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macroecondmico en el que el crecimiento econdmico converge a su nivel tendencial, las tasas de
interés tienen un comportamiento estable (Grafico 5.8) y el peso colombiano tiene una
depreciacion anual de 2,1%.

Gréfico 5.8. Deuda bruta del GNC, % del PIB20
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

5.1.3.2. Descomposicion de la deuda: analisis historico y
prospectivo

Entre 2014 y 2019, la deuda presenté un incremento de 13,6pp (2,3pp promedio anual),
hasta ubicarse en 50,3% al final de ese periodo. Para llegar a este nivel, la depreciacion del
peso contribuyd con 4,6pp y el déficit primario en 2,0pp. Estos dos efectos estuvieron asociados
con la caida de los precios del petréleo que experimentd la economia en ese entonces, y que
tuvo impactos sustanciales sobre la cuenta corriente, la tasa de cambio y los ingresos fiscales.
En este sentido, el comportamiento de estas variables reflejo los efectos del segundo mayor
choque que enfrent6 la economia durante el siglo XXI, después de la pandemia del Covid-19.
Durante este periodo, la diferencia entre las tasas de interés y de crecimiento (r-g) contribuy6
positivamente al crecimiento de la deuda del GNC con 1,8pp (0,3pp promedio anual)?!, como un
reflejo principalmente asociado a la desaceleracion que experiment6 la economia colombiana
durante ese periodo. Ahora bien, es importante mencionar que, aunque la operacién de
reconocimiento de pasivos no explicitos realizada en el PGN 2019 y el PND 2018-20222%
aumento el saldo de deuda en 2019, a futuro reducird el gasto financiero a la Nacién y, al mismo
tiempo, contribuye a mostrar mas transparentemente la posiciéon financiera de la Nacion. En
particular con respecto al primero de estos dos puntos, esto se logra al intercambiar obligaciones
con altas tasas de interés (incluso de usura) por deuda financiera emitida, y con tasas de interés
de mercado, que son inferiores.

20 Este nivel de deuda bruta es consistente con las metas operativas de la Regla Fiscal, la cual se fija sobre deuda neta de acuerdo
con el Articulo 60 de la Ley 2155 de 2021.

1En contraste, a pesar de que el pais acumul6 un cuatrienio de desaceleracion econdmica, al pasar de 5,1% en 2013 a 1,4% en
2017, el crecimiento real del PIB contribuy6 a disminuir la deuda en 6,9pp. Es decir, dejando todo lo demas constante, para 2018 la
deuda habria cerrado cerca de 60% en caso de que el PIB promediara un crecimiento de 0%.

22 para mas informacién ver capitulo 6 del MFMP2019.
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En 2020, la deuda del GNC aumento 14,7pp, hasta cerrar en 65,0% del PIB. Este crecimiento
de la deuda responde tanto a las mayores necesidades de financiamiento, como al deterioro de
las variables macro que suman en el calculo de la deuda como porcentaje del PIB. Por separado,
la relacién r-g explicé 6,0pp?®2 del incremento de la deuda, seguido del déficit primario con 4,9pp,
tasa de cambio 1,1pp y demas, entre los que se incluye otros flujos de deuda, contribuyd con
2,7pp. Este dltimo elemento, en particular, es un reflejo de las operaciones de prefinanciamiento
realizadas para 2021 y vigencias siguientes, que se realizaron aprovechando las condiciones
favorables que se experimentaron en los mercados financieros. Asi, en 2020, todos y cada uno
de los componentes de este ejercicio tedrico contribuyeron en el crecimiento de la relacién deuda
sobre PIB.

Para el periodo 2021-2022, se anticipa el ajuste de la deuda frente a lo estimado un afo
atras de tal forma que esta se ubica en 59,1% del PIB en 2022, cifra 9,6pp menor cuando
se compara con MFMP 2021 (68,6% del PIB) y 6,0pp inferior frente a lo observado en 2020.
Este resultado, como ya se ha mencionado, estd ampliamente explicado por la aceleracion de la
actividad productiva. En efecto, se estima que el componente r-g aportara 11,1pp en la correccién
del nivel de deuda durante este periodo y se convierte en el elemento clave para entender la
dinamica del pasivo en el corto plazo. De este valor, el crecimiento real de la economia (Q)
contribuird con cerca del 90% de esta reduccién sefalada. Ahora bien, otros flujos de deuda
aportaran 2,3pp en la disminucion del nivel de endeudamiento, en linea con la progresiva
disminucion de las disponibilidades de caja de la Tesoreria, gracias a las operaciones de
prefinanciamiento realizadas durante 2020 y 2021. Por su parte, el balance primario con 5,3pp y
la tasa de cambio con 1,2pp, restaran impulso a la correccién de la deuda, con lo cual el
endeudamiento bruto convergera a 59,1% del PIB a final de 2022.

Para 2023, se estima una correccién adicional de la deuda, de tal manera que esta cerraria
en 58,7% del PIB. El principal aspecto para destacar es que la posicidon fiscal deja de
generar presiones alcistas en ladeuda publica, al alcanzarse un superavit primario. De este
modo, se destaca que el Gobierno nacional sostiene el ajuste fiscal que inicié en el periodo 2021-
2022, garantizando la senda decreciente de la deuda. En este caso, la ralentizacion progresiva
de la actividad productiva implicard una disminucién mas lenta de la deuda. No obstante, la
reduccion de la presion fiscal, consistente con la obtencion de un superavit primario por primera
vez desde 2019, permitira que se siga dando esta reducciéon de la deuda. En ese sentido, para
este aflo se estima el componente r-g explicara 0,3pp en la correccién de la deuda, cifra 10,8pp
inferior a la registrada en el bienio 2020-2021. Asimismo, otros flujos de deuda aportarian con
0,2pp, vy el ligero superavit primario contribuiria con otro 0,1pp en esta tendencia. La tasa de
cambio compensaria parcialmente este impulso con un aporte positivo en el crecimiento de la
deuda de 0,3pp.

23 De los cuales, 3,8pp fue por la contraccion de la actividad econdmica (g) y 2,2pp por el gasto real de intereses (r).
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Grafico 5.9. Contribucién por componentes al cambio promedio de la deuda bruta del
GNC, pp y % del PIB

2010-2013 2014-2019 2020 2021-2022 2023 2024-2033
- - mmm Tasa de cambio real (p.p.) m UVR mmm Balance primario
mmm Otros flujos de deuda Residual =0=/ Promedio Deuda Bruta/PIB €= Saldo Deuda/PIB

Fuente: Célculos DGPM - MHCP.
Nota: Los saldos de deuda corresponden al Gltimo afio de cada periodo de analisis.

Para el periodo 2024-2033, se proyecta una reduccién anual de la deuda de 0,2pp en
promedio, o 2,4pp de forma acumulada, con lo cual este indicador convergeria a 56,5% del
PIB en 2033. En particular, se espera que las contribuciones promedio del crecimiento econémico
(-1,8pp) y de balances primarios superavitarios (-0,4pp) expliquen ampliamente este proceso.
Sobre el primer elemento sefialado, esta contribucion se dara de la mano de la convergencia a
partir de 2024 del PIB observado a tasas consistentes con el crecimiento de su nivel tendencial.
Asi pues, se espera que el aporte negativo del componente r-g promedie anualmente 0,2pp, nivel
congruente con una expectativa de tasas de interés relativamente estables, y que convergen a
niveles histéricos después de 2025, asi como con tasas de crecimiento de 3,2%, en linea con lo
anteriormente mencionado al respecto. Por su parte, el tipo de cambio real contribuira al
crecimiento de la deuda en 0,2pp por afio. Lo anterior, consistente con una expectativa de
depreciacién nominal anual de 2,1%.

5.1.3.3. Escenarios alternativos de balance primario

De manera complementaria al escenario base, esta seccién presenta sendas alternativas
de deuda para el mediano plazo (Grafico 5.10), en funcidon de distintos escenarios de
balance primario. El alcance de este ejercicio es puramente analitico, y no representa, de
ninguna manera el planteamiento oficial, en la medida que se distancia de lo que estipula
la Regla Fiscal. De acuerdo con la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI)?4, una
de las trayectorias alternativas de analisis puede ser aquella que considere tanto un balance
primario igual al promedio histérico (por ejemplo, diez afios) o uno que considere el mayor
superavit primario alcanzado por el pais en una serie de tiempo larga (en este caso 20 afios)?®.

254 Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries — FMI. 2013.

5 En el MFMP 2020 se propuso tomar el balance observado de un afio en particular, en esa oportunidad se escogi6 el superavit de
0,4% del PIB registrado en 2019. No obstante, como este valor es muy similar al que se proyecta para el mediano plazo en el ejercicio
base de este MFMP, se optd por el mayor superavit anual en una serie de tiempo larga: en este caso 1%, que fue el superavit
alcanzado en 2007.
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El valor agregado de este tipo de ejercicios es que permite dilucidar la importancia de adoptar
medidas de ajuste fiscal que garanticen la trayectoria descrita en el escenario central de deuda.

El escenario alternativo que usa el balance primario promedio histérico?®, y que supone
un déficit primario de 0,34% del PIB, requiere la implementacion de acciones de politica
para estabilizar la deuda debido a la tendencia permanentemente creciente que tendria
esta variable. En efecto, el crecimiento proyectado de la deuda del GNC hasta 2033 en este
escenario requiere ajustes fiscales en el corto y mediano plazo o, de lo contrario, dificilmente se
garantizara una trayectoria sostenible de la deuda. Este escenario deja en evidencia que, dados
los fundamentales de la economia colombiana, se requiere de un superavit primario para poder
estabilizar la deuda publica. Es importante resaltar que, en este escenario, la deuda bruta del
GNC converge peligrosamente a niveles en los cuales se incrementan sustancialmente los
riesgos sobre la solvencia del Estado?’, lo cual resalta ain mas la necesidad de que se
implemente un ajuste fiscal para estabilizar la deuda, para posteriormente llevarla a niveles
consistentes con el ancla. Lo anterior, de forma consistente con mantener un margen de maniobra
adecuado frente a estos niveles en los que se puede empezar a comprometer la sostenibilidad
fiscal, con el objetivo de tener el espacio fiscal suficiente para mitigar los choques
macroecondmicos adversos que se enfrenten a futuro.

Para lograr el segundo escenario alternativo, que supone un superavit primario constante
de 1% del PIB, se requeriria de un esfuerzo fiscal adicional frente al escenario base que se
plantea en este MFMP. Esta trayectoria es mucho méas exigente de lo que propone la Regla
Fiscal, pero da cuenta del efecto positivo que conlleva la disciplina fiscal sobre el nivel de deuda.
De este modo, se alcanza rapidamente el ancla de deuda establecido en la Ley de Inversiéon
Social, y se converge a un nivel de endeudamiento sustancialmente inferior a este objetivo de
mediano plazo. Para lograr una correccion de esta magnitud, es necesario implementar medidas
que garanticen recursos adicionales del orden de 0,6% del PIB en promedio, frente al escenario
base. Si bien en este escenario la deuda publica llegaria a niveles inferiores a los del escenario
base, lo haria a costa de la implementacién de un ajuste fiscal adicional, lo que tendria un efecto
macroeconomico que no se esta contemplando en esta modelacién. Asi, si bien en términos de
sostenibilidad de deuda este escenario es positivo, puede no ser Optimo en términos
macroecondmicos, de forma agregada, e implica la toma de decisiones con un costo social y
politico.

256 Este escenario historico aisla los datos atipicos de 2020 y 2021. Asi, entre 2010-2019 se registr6 un crecimiento promedio del PIB
3,72%; tasa de interés local 7,94%; tasa de interés externa 4,95%; y déficit primario de 0,34% del PIB.

27 E| limite de deuda, de forma consistente con el marco conceptual y normativo alrededor del cual se basa la Regla Fiscal, se
entiende como el nivel de deuda a partir del cual se incrementa de forma notable el riesgo de que las finanzas publicas entren en una
senda insostenible. Igualmente, en la Regla Fiscal se define el ancla de deuda como el valor objetivo de esta variable en el mediano
plazo. Los valores de estas dos variables se definen en la Ley de Inversion Social, en las disposiciones que fortalecen la Regla Fiscal.
Los valores de estas variables ascienden a 55% del PIB, en el caso del ancla de deuda, y a 71% del PIB en el caso del limite.
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Grafico 5.10. Escenarios alternativos de deuda bruta del GNC, % del PIB

mmm Balance primario (linea base)
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP. *Balance primario promedio histérico equivalente a -0,34% del PIB **Balance primario maximo
histérico equivalente a +1,0% del PIB.

5.1.3.4. Proyeccién de deuda bruta del GNC con choques aleatorios

En esta seccion se presenta un ejercicio de proyeccién de deuda del GNC en el que
concurren eventos aleatorios y simultdneos para cuatro agregados macroecondmicos; el
analisis es puramente ilustrativo, asume una politica fiscal pasivay, por lo tanto, ignora el
mecanismo de correccion que implicaria el cumplimiento de la Regla Fiscal. En efecto,
como se muestra en el siguiente fan chart®™® de deuda, el escenario central de este MFMP
muestra una correccion del orden de 7,3pp entre 2021 y 2033. Esta senda es la mas probable,
considerando las condiciones macroeconémicas proyectadas e incorporando la informacion
disponible a la fecha, a pesar de la alta incertidumbre observada en los Ultimos tres afios. Se
estima que la trayectoria de la deuda bruta del GNC convergera en linea con el escenario central
presentado, independientemente de las distintas interacciones realizadas entre las simulaciones
para las sendas futuras del PIB, las tasas de interés, el balance primario y la tasa de cambio
(Gréfico 5.10). Precisamente este tipo de relaciones simultaneas entre distintas variables podrian
desviar la trayectoria de su escenario mas probable, no obstante, su probabilidad de impacto
sobre la deuda disminuye entre mas atipico sea el dato, y mas se aleje del escenario central. Es
importante resaltar que los choques aleatorios sobre las sendas de balance primario que se
incorporan en este ejercicio no incorporan la forma en la que el funcionamiento de la Regla Fiscal
contribuiria a contener estas desviaciones, sino que simplemente muestran el comportamiento
inercial que tendrian las finanzas publicas ante los efectos de los choques simulados, con el fin
de cuantificar su efecto sobre la trayectoria de la deuda.

28 E| fan chart es un grafico de probabilidades de valores futuros distribuidos en rangos junto con una linea central que muestra el
valor mas probable de estos resultados (percentil 50). A medida que las predicciones se vuelven cada vez mas inciertas, estos
intervalos de prondstico se dispersan.
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Gréfico 5.11. Fan chart de la deuda bruta del GNC, % del PIB%%°
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Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

Los resultados del fan chart sugieren que el escenario fiscal central presentado en este
MFMP es factible, conforme las proyecciones de mediano plazo reflejan que en el horizonte
2022-2025 la deuda bruta no cruzaria el limite de deuda (73% del PIB?%), en un escenario
de riesgo asociado al percentil 90. En general, la sostenibilidad de la deuda requerira de
disciplina fiscal, en términos del balance primario, y mayor crecimiento econémico. En este
sentido, la sostenibilidad de la senda proyectada de la deuda publica, y que se visibiliza con este
ejercicio, se logra gracias a las acciones implementadas por el Gobierno para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. La Ley de Inversion Social contribuy6 al apuntalamiento
de las finanzas publicas. Las siguientes administraciones podrian incluir nuevas medidas fiscales
tendientes a continuar disminuyendo de forma permanente las necesidades de financiamiento,
ya sea mediante un aumento de los ingresos 0 mayores eficiencias en el gasto publico.
Igualmente, la implementacién del plan de modernizacién de la DIAN logré6 asegurar un
incremento estructural en los ingresos tributarios que contribuyd al proceso de consolidacion
fiscal. Estos esfuerzos se deben continuar, para asegurar que se siga consolidando la
sostenibilidad de forma estructural. Asimismo, es importante avanzar en una discusion que
permita ajustar estructuralmente el gasto de la Nacion, de manera tal que se reduzcan sus
inflexibilidades y que, ademas, responda eficientemente a los desafios coyunturales mas no a
parametros fijos dificilmente modificables. El Estado, en su conjunto, debe continuar fortaleciendo
el transito hacia una senda de equilibrio fiscal que permita seguir respondiendo a las demandas
ciudadanas de forma eficiente y sin comprometer la sostenibilidad financiera del pais.

5.2. Pasivos no explicitos y contingentes

Los riesgos fiscales serefieren ala materializacion de eventos de diversaindole, los cuales
tienen el potencial de generar desviaciones del balance fiscal y de la deuda publica con

29 E| limite de deuda de la regla fiscal opera sobre el endeudamiento neto del GNC. Dado que, en promedio, los activos del GNC son
2% del PIB, se estima que el limite de deuda bruta seria alrededor de 73% del PIB.

20 gj bien el limite de deuda sobre la deuda neta es 71% del PIB, el valor equivalente para la deuda bruta del GNC seria
aproximadamente 73% del PIB.
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respecto al escenario base trazado en este marco fiscal. Lo anterior puede afectar la
trayectoria de corto y mediano plazo de las finanzas publicas a través de mayores gastos respecto
a los estimados en un escenario central de balance. En Colombia, se realizan mdultiples esfuerzos
para gestionar oportuna y adecuadamente las distintas fuentes de riesgo fiscal, a través de
mecanismos de mitigacion y transferencia del riesgo. En ese sentido, la identificacién de pasivos
no explicitos y contingentes ha representado una prioridad de politica publica en materia de
disciplina fiscal en el pais. Desde el punto de vista normativo, la Ley 819 de 2003 reglamenté la
obligatoriedad de incluir en los MFMP la relacién de los pasivos contingentes que pudieran afectar
la situacion financiera de la Nacion. Por su parte, el Gobierno nacional ha adelantado acciones
tendientes a mitigar los efectos que pudieran devenir en caso tal de materializacion de cada uno
de estos eventos. A continuacion, se presenta una revision general de los pasivos no explicitos y
contingentes que actualmente son identificados y/o gestionados por el Gobierno nacional. Luego,
y dada la relevancia particular de ciertos eventos, se presenta un detalle adicional para cuatro
pasivos seleccionados: pasivo pensional, APP, FNG y desastres naturales.

Figura 5.1. Estimacion y medidas financieras de mitigacion de riesgos fiscales

Pasivos no explicitos

Costo 2022 = 103,1% del PIB (¥2,2%) | Costo 2021 = 105,4% del PIB

Pensiones: El sistema pensional colombiano ha experimentado cambios importantes en las
ultimas décadas, los cuales han contribuido a su sostenibilidad financiera. El pasivo pensional
de las principales entidades que componen el Régimen de Prima Media (RPM), ha venido
mostrando una reduccién continua entre 2004 y 2022, hasta ubicarse en 102,9% del PIB.
Este cambio anual en el VPN del pasivo pensional puede explicarse, en términos de flujos, por
el pago de mesadas pensionales (amortizacion del pasivo), o por cambios en el volumen y/o
precio de este (otros flujos netos) (Ver Seccion 5.2.1.1).

[Mitigante: Fondo de Garantia de Pension Minima]

Cesantias retroactivas: La causacion de las cesantias retroactivas genera un pasivo, que se
conoce en la metodologia de construccién de las cuentas fiscales como deuda no explicita. Esto
porque no esta incluido ni en el servicio de la deuda publica ni en las cuentas por pagar.
Ahora bien, aunque anualmente se disminuye el nUmero de personas que tienen derecho a esta
contraprestacion, debido a la extincion del régimen, la evolucion del pasivo se determina por los
acuerdos salariales. A diciembre de 2021, se estima que la deuda por cesantias retroactivas alcanza
un valor de $3.110mm.

[Mitigante: Asighaciones presupuestales]

Pasivos contingentes

Costo 2022 = 5,8% del PIB (¥18,3%) | Costo 2021 = 7,1% del PIB

Desastres naturales, epidemias y pandemias: Son pasivos contingentes la
materializacion de fendmenos climaticos y/o de salud publica que amenacen el equilibrio fiscal.
La estimacion del pasivo contingente por este riesgo, el cual obedece en términos
econoémicos ala mayor fuente de riesgo fiscal, equivale a 3,9% del PIB estimado para 2022
(Ver Seccién 5.2.4).

[Mitigante: Linea de Crédito Contingente — CAT DOO]
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Asociaciones Publico-Privadas (APP): En este tipo de contratos, son pasivos
contingentes las obligaciones en las cuales se estipula contractualmente, a favor de un tercero, el
pago de una suma de dinero, determinada o determinable a partir de factores identificados, por la
ocurrencia de un hecho futuro e incierto. A hoy, el valor estimado del contingente por
concesiones y otros proyectos de participacion privada asciende a cerca de $17,8 billones de
pesos de diciembre de 2021 (1,3% del PIB) para el periodo comprendido entre 2022 y 2033.
(Ver Seccién 5.2.2).

[Mitigante: Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales — FCEE]

Sentencias y conciliaciones: Son pasivos contingentes la materializacién de procesos
judiciales en contra del Estado colombiano. Para el periodo 2022-2032, se estima un
contingente litigioso que asciende a $4.137mm (0,3% del PIB), cifra significativamente
inferior frente al valor proyectado en la vigencia anterior ($11.900mm). Lo anterior, por la
depuracion y actualizacion de la informacion de los procesos registrados como activos en el
Sistema de Informacién Litigiosa del Estado (eKOGUI). Dicha actualizacion consistié en la
clasificacion e identificacion de los procesos que no generaban erogaciones presupuestales
segun su jurisdiccion y accion, con lo cual se eliminaron el 38% de los procesos registrados en
eKOGUI en la anterior vigencia. Se resalta también que el MHCP reglamenté e implemento los
aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales. Para 2021 se obtuvo una
aprobacion de cerca de $294 mm para un universo de 91 entidades aprobadas mientras que,
en 2022, el monto es de $935 mm para 114 entidades aprobadas.

[Mitigante: Reglamentacion de aportes a FCEE]

Capital exigible: El capital exigible se constituye en una forma de capitalizacion de los
organismos multilaterales. Con esta figura existe la obligacion por parte de los paises miembros,
de hacer efectivo el pago de un monto de capital determinado mediante acuerdo, y sujeto a la
ocurrencia de un evento excepcional, e.g. la capitalizacion adicional de estas entidades en un monto
y participacion definidos en las Asambleas de Gobernadores de estos espacios multilaterales.

Se estima un pasivo contingente de $3.070 mm para 2022 (0,2% del PIB), cifra menor en 7,8%
frente al valor de $3.330 mm que se calculé en 2021. Esta reduccion en el valor estimado del
pasivo se asocia a la disminucion en la probabilidad de pérdida (11,9% en 2022 vs 14,5% en 2021),
debido a que en 2021 se pactaron nuevos compromisos por “capital pagadero en efectivo” lo cual,
segun la metodologia respectiva, hace disminuir tal probabilidad.

[No existen mitigantes]

Garantias de la Nacion: Son pasivos contingentes el siniestro de operaciones en las cuales
el Estado es garante. Se estima un pasivo contingente de $1.627 mm para 2022 (0,1% del
PIB) cifra menor en un 17,7% frente al valor de $1.977 mm estimado en 2021. La disminucion
del contingente obedece a la salida de siete (7) operaciones de tres (3) entidades, por un valor de
$747,2mm, lo que compensa el ingreso de una nueva operacion con Bancoldex por $30,6mm.
[Mitgantes: FCEE + Contragarantias]

Fondo Nacional de Garantias (FNG): Son pasivos contingentes los derivados del
siniestro de créditos garantizados y que no alcanzan a ser cubiertos con los recursos
patrimoniales de la entidad. Para el periodo 2022-2025 no estiman pasivos contingentes por
este concepto. Lo anterior, conforme la pérdida no esperada acumulada seria equivalente
a $1.375mm y alcanzaria a ser cubierta con recursos propios de la entidad. Al respecto, se
destaca que el adecuado nivel de solvencia del FNG como resultado de las sucesivas
capitalizaciones a la entidad que adelanto el Gobierno nacional entre 2020 y 2021. (Ver Seccion
5.2.3).

[Mitigante: Reservas de capital]
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5.2.1. Pasivo pensional y obligaciones contingentes de la Nacion
con la Seguridad Social

5.2.1.1. Evolucién del pasivo pensional

El sistema pensional colombiano ha experimentado cambios importantes en las ultimas
décadas, que han contribuido a su sostenibilidad financiera. Estas medidas han estado
enfocadas en dos direcciones: i) ajuste de beneficios y el aumento de aportes de los afiliados en
funcion de los cambios demogréficos que ha experimentado el pais; y ii) el desmonte gradual de
regimenes especiales?!. Estos ajustes han permitido destinar mayores recursos a programas
gue fortalecen la proteccion a la vejez para poblacion vulnerable®?,

Asi, el pasivo pensional de las principales entidades que componen el Régimen de Prima
Media (RPM), ha venido mostrando una reduccién continua en los Gltimos 18 afios?®3. Este
comportamiento se explica por la tendencia decreciente de los pasivos del Fondo de Pensiones
Publicas del Nivel Nacional (FOPEP)?%*y de FOMAG. Para este Ultimo, la reducciéon del pasivo
se relaciona con el cambio en las condiciones para el acceso de los profesores publicos a una
pension?s,

Gréfico 5.12. Evolucion del pasivo pensional por entidades?®, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPPN — MHCP.
Nota: Para mayor detalle de las cifras entre los afios 2005 y 2010, remitirse a la seccion 4.7.1.1 del Marco Fiscal de Mediano Plazo
2021.

Como lo muestra el Grafico 5.12, el valor presente neto (VPN) del pasivo pensional se ha
ido reduciendo gradualmente. En particular, la Ultima vigencia presenta una importante

%1 Que resultaban costosos y beneficiaban a un grupo reducido de personas

%2 Tales como Colombia Mayor y BEPS.

263 E| VPN del Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) se muestra en negativo debido a que, a la fecha, dicho fondo cuenta
con activos suficientes para hacer frente a sus obligaciones.

24 Que incluye los regimenes cuyo marchitamiento empez6 desde el Acto Legislativo 01 de 2005.

265 Definidas en la Ley 812 de 2003 (PND 2002-2006).

66 E| pasivo para cada afio se calculé con un horizonte de 50 afios y una tasa de descuento del 4%.
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reduccién del pasivo frente a lo estimado en 2021 (2,3pp). Lo anterior, se explica porque
Colpensiones ha reducido progresivamente su pasivo como resultado de las medidas que se han
tomado en las Ultimas dos décadas para ajustar los beneficios otorgados por el sistema?®’. Cabe
destacar finalmente que el FOPEP presenta una caida de 1,1pp en su pasivo, explicado
fundamentalmente por el marchitamiento en las nominas de pensionados de las entidades que
recoge dicho Fondo, dado que este no contiene ni cotizantes activos, ni nuevos pensionados
ingresando en su némina.

5.2.1.2. Choques ala senda proyectada de aportes del GNC a
Colpensiones

La recuperacion del mercado laboral, derivada de las politicas implementadas por el
Gobierno nacional para impulsar la reactivacion econémica, permitié un aumento de los
ingresos por cotizaciones laborales, mientras que los traslados desde el RAIS retornaron
a una senda similar (e inclusive ligeramente superior) a los niveles prepandemia. Ante el
comportamiento de estos componentes, la Nacién tuvo que transferir recursos por 1,3% del PIB
a Colpensiones en la vigencia 2021. Para 2022, se espera que la transferencia sea de 0,8% del
PIB (una reduccion de 0,4pp frente a la vigencia 2021) en medio de una dinamica constante de
cotizaciones, junto con la incidencia favorable del saldo inicial de Colpensiones, producto del
superavit reportado por la entidad en la vigencia 2021268,

Gréfico 5.13. Proyeccion mediano plazo transferencia GNC a Colpensiones, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM-MHCP.

En el mediano plazo se espera que los aportes de la Nacion a Colpensiones mantengan
una dindmica creciente, con un promedio de 1,4% del PIB entre 2022 y 2033. Este
comportamiento obedece a un mayor gasto en pensiones que se espera para la entidad, ante un
volumen creciente de pensionados, que no seria compensado por los recursos entrantes de
traslados ni por cotizaciones laborales. En este primer caso, en particular, se proyecta que estos

267 Mediante las Leyes 797 de 2003, 860 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005, entre otras.
268 E| superavit de la entidad en 2021 se explica en una sorpresa positiva en los ingresos por traslados desde el RAIS.
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flujos sean levemente decrecientes, como consecuencia de la estrategia de doble asesoria que
busca racionalizar las decisiones de los afiliados a los Fondos de Pensiones (Grafico 5.13).

Gréfico 5.14. Escenarios de transferencia del GNC a Colpensiones, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM - MHCP.

Con el fin de evaluar posibles riesgos en el comportamiento de latransferencia que realiza
GNC a Colpensiones, se analizan los efectos de distintos escenarios de estrés sobre el
salario minimo, los traslados, las cotizaciones laborales y el nUmero de pensionados, que
afectan la dinamica de dicha transferencia (Gréfico 5.14). En caso de que se materialicen
niveles de inflacion para 2022 y 2023, en linea con los maximos proyectados en el mercado con
corte al mes de mayo, el ajuste nominal del salario minimo implicaria una transferencia a
Colpensiones de 0,09pp del PIB mayor a la del escenario base. Esto radica en una mayor presion
de gasto en pensiones que no se compensa en su totalidad con los mayores ingresos por
cotizaciones. Por otro lado, una mayor efectividad en la estrategia de doble asesoria reduciria el
namero de traslados a Colpensiones a 0,5% del PIB en 2023, lo que genera un aumento promedio
de 0,11pp del PIB en la transferencia del GNC. Ahora bien, en el caso de cotizantes, se supuso
un choque en el mercado laboral bajo el cual se frena su recuperacion y los niveles prepandemia
no se alcanzarian sino hasta 2026, lo cual implica una ralentizacién en el crecimiento de
cotizantes en el sistema y un mayor costo de 0,2pp del PIB en promedio para la Nacion.
Finalmente, un aumento del nimero de pensionados de 1 desviacion estandar adicional al
promedio de los ultimos 7 afios implica un mayor gasto para el GNC via transferencias a
Colpensiones de en promedio 0,18pp del PIB.

5.2.1.3. Choques ala senda proyectada de aportes del GNC a Adres

En los ultimos afios el avance del Sistema General de Seguridad Social en Salud ha sido
considerable, pasando de una cobertura del 55,6% en 2000 al 99,2% a marzo de 20222%°, En
este &mbito, los avances en cuanto a nivelacion de condiciones para los afiliados del régimen
contributivo y el régimen subsidiado han permitido un incremento sostenido de la cobertura del
sistema. Sin embargo, una mayor cobertura implica también mayores riesgos de sostenibilidad.

269 /er https://www.minsalud.gov.co/proteccionsocial/Paginas/cifras-aseguramiento-salud.aspx.
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Asi, el Gréafico 5.15 presenta algunos efectos de escenarios contingentes que pueden
afectar la sostenibilidad del sistema de salud en el mediano plazo. En principio, la senda del
escenario base muestra un leve ajuste, hasta ubicarse en 1,9% del PIB en el mediano plazo,
producto de una racionalizaciéon en el crecimiento de los gastos del sector?”°. Ahora bien, un
choque sobre el crecimiento de la UPC (Unidad de Pago por Capitacion) tendria un fuerte efecto
sobre la presién de las transferencias a cargo del GNC, toda vez que actualizaciones en
tecnologias y procedimientos que incrementen su valor, provocarian fuertes efectos base en cada
vigencia fiscal. Por su parte, un incremento en el salario minimo por encima de sus minimos
historicos reduciria levemente la presion sobre las necesidades de transferencia de la Nacion,
toda vez que el subsector recibiria mayores recursos por cotizaciones laborales.

Gréafico 5.15. Escenarios de transferencia de GNC a ADRES, % del PIB2"1
2,5

0 “\ “\ “\ “\ “\ “\ “\ “\ “\ “\ “\

m Esc. Base UPC+1de eSM+1de e

2

1

[

1

©

0

[

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
> 2030
2031
2032
2033

[to desempleo

Fuente: Ministerio de Salud y Proteccién Social. Calculos MHCP — DGPM.

De acuerdo con estos escenarios, se insiste en seguir fortaleciendo las estrategias de
seguimiento y definicién de los incrementos en los costos del sistema. Lo anterior, sin
afectar la cobertura sobre la poblacion y sin reducir los esfuerzos por continuar mejorando la
calidad en la prestacion de los servicios.

270 Producto principalmente de la politica de presupuestos méaximos, la cual busca un mayor control en el crecimiento de gastos no
cubiertos en el PBS.
271 |_as desviaciones estandar se toman considerando los crecimientos de las Ultimas 10 vigencias en las distintas variables.
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5.2.2. Asociaciones Publico-Privadas (APP)

5.2.2.1. Contratos de infraestructura

El valor estimado del pasivo contingente
por concesiones y otros proyectos de
participacion privada asciende a cerca de
$17,8 billones de 2021 para el periodo
comprendido entre 2022 y 2033. De estos,
$0,2 billones corresponden al proyecto de
infraestructura de primera generacion Devimed
para el periodo 2022-2023272, el cual no se
provisiona a través del FCEE dado que este
contingente fue pactado previo a la expedicion
de la Ley 448 de 1998. Por su parte, los
restantes $17,6 billones?”3, corresponden a los
planes de aportes al Fondo de Contingencias
de las Entidades Estatales (FCEE) 2™
aprobados para este mismo periodo. Ahora, en
este tipo de contratos de infraestructura®’®, son
pasivos contingentes las obligaciones en las
cuales alguna de las entidades estatales
estipula contractualmente, a favor de un
tercero, el pago de una suma de dinero. La
anterior, puede ser determinada o
determinable a partir de factores identificados,
por la ocurrencia de un hecho futuro e

Gréfico 5.16. Planes de aportes aprobados,
billones constantes de 2021
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reubicacion, tarifas

incierto?’s.

Dentro de los posibles eventos que generan contingencias se incluyen los sobrecostos en las
compensaciones ambientales; la adquisicién predial; el traslado o intervencién de redes; asi como
diferencias entre la demanda observada y su proyeccion; entre otros. Por tipo de riesgo, se
evidencia que el riesgo comercial cuenta con los montos mas altos por afio entre 2022 y 2033, lo
cual se explica por las garantias de trafico que se otorgaron en el programa de cuarta generacién
(4G) (Grafico 5.16). Por su parte, el riesgo de no instalacion de peajes ha aumentado respecto a
contingentes en afos anteriores. Lo anterior, asociado a la situacién social del pais por cuenta

272 Célculos y metodologia realizados por la Direccién de Estudios Econdémicos (DEE) y la Subdireccion de Andlisis Fiscal (SAF) del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP) con informacién de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI). Cifras en pesos
constantes de 2021. Este valor equivale a 221,7 mm en pesos corrientes reportados por el DNP.

23 Planes de aportes vigentes con corte a 8 de abril de 2022.

274 Creado por la Ley 448 de 1998.

275 E| desarrollo de infraestructura en Colombia hace parte de una politica de largo plazo que pretende aumentar la competitividad,
cerrar brechas de desigualdad entre regiones, generar empleo y contribuir al crecimiento econémico. Es asi, como el Gobierno
nacional se encuentra finalizando la estructuracién de la primera Ola de proyectos de Quinta Generacion, los cuales complementan
iniciativas anteriores e introducen, como caracteristica principal: i) Un componente de sostenibilidad, en términos ambientales y
sociales; vy ii). Proyectos intermodales. Para conocer mas sobre los proyectos de Quinta Generacion, puede consultar la Revista de
Infraestructura en el siguiente link: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_apps.

276 De conformidad con el Decreto 423 de 2001.
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de la pandemia del Covid-19 y la inconformidad de las comunidades con la construccién de
algunos proyectos, lo que ha llevado a la no puesta en operacién de algunos puestos de peaje.
Respecto a los riesgos predial, ambiental, redes y geoldgico se espera que en los proximos afios
el contingente asociado con proyectos 4G disminuya pues estos proyectos terminaran su
construccién, aunque podria aumentar para los proyectos de quinta generaciéon (5G).

Ahora, el aumento del contingente en 2022, respecto a vigencias previas se explica
principalmente por dos razones:

» Proyectos nuevos 5G: Los contratos de Quinta Generacién, que incluyen proyectos
viales, aeroportuarios, férreos y fluviales, se encuentran en una etapa avanzada de
estructuracion. Nueve de estos proyectos ya surtieron el trdmite de aprobacién de
obligaciones contingentes ante el MHCP. En este sentido, y en el marco de la aprobacion
respectiva, se identificaron riesgos que, de acuerdo con la resolucion 4859 de 2019, se
encuentran en zona valorable y deben ser estimados cuantitativamente. Por lo anterior,
siete de los nueve proyectos mencionados cuentan con aprobacion de Plan de Aportes al
FCEE. Las contingencias para los contratos de 5G, en el periodo 2022-2033 ascienden a
cerca de $1,7 billones de pesos de diciembre de 2021 en donde la mayor proporcion
corresponde al riesgo de no incremento de tarifas, seguido del riesgo Predial.

» Proyectos en ejecucion?’’: A la fecha, los planes de aportes de algunos proyectos
vigentes se han actualizado, y en su mayoria han aumentado respecto a la aprobacion
inicial. En efecto, los proyectos Conexion Pacifico 3, Bucaramanga-Barrancabermeja-
Yondd, Cartagena-Barranquilla, Ruta del Sol Sector 3, Primera Linea del Metro de Bogota,
y Rumichaca-Pasto, tuvieron actualizaciones recientes que incrementan el valor del
contingente reportado. Asimismo, dado el avance de algunos proyectos, se han solicitado
cesaciones totales o parciales en los proyectos Zona Metropolitana de Bucaramanga,
Cartagena-Barranquilla (3G) y Ruta del Sol Sector 3. No obstante, también se han
solicitado algunas cesaciones de riesgos geoldgicos dada la finalizacién de varios tlneles
de proyectos 4G, lo que implica que los recursos dispuestos para estos riesgos en el fondo
de contingencias se pueden liberar total o parcialmente con el fin de honrar la
materializacion de riesgos de otros proyectos.

277 Teniendo en cuenta la dindmica de los proyectos de infraestructura, y en cumplimiento de los Decretos 1082 de 2015, el 1068 de
2015 y la Resolucion 4859 de 2019, las entidades estatales se obligan a realizar un seguimiento anual al comportamiento de los
riesgos de los proyectos. Lo anterior, con el objetivo de determinar si los planes de aportes han aumentado o disminuido.
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5.2.2.2. Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (FCEE)

De acuerdo con la Ley 1955 de 2019, el Grafico 5.17. Aportes y pagos FCEE, billones
FCEE es el mecanismo de primera 1

instancia para atender contingencias®®. g
Historicamente, el Fondo ha contado con g
los recursos suficientes y necesarios para 0,7
atender la materializacion de los riesgosen 0,6
los proyectos, dado el seguimiento 05
constante y la prevision respecto a la 04
eventual activacion de riesgos. 0,3
Histéricamente, se han recibido aportes 0.2
por cerca de $5,4 billones, se han realizado 0.1
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billones 2 ; es decir, la relacion entre
aportes y pagos es aproximadamente de 3 m Aportes mPagos

a 1. Ahora, si bien para el periodo 2022—  Fuente: Célculos MHCP con base en informacién reportada por la
2033, los planes de aportes al FCEE se Eli?rzgrz\r/wlsi)?lqiﬁes de pesos corrientes con corte diciembre de 2021.
concentran en proyectos 4G, hasta el

momento la mayoria de los pagos (80%) corresponden a proyectos de primera a tercera
generacion. Se espera que a medida que los proyectos de 4G culminen su etapa constructiva se
generen pagos por riesgos materializados, particularmente por menor recaudo?®.

Es importante resefiar que los recursos del FCEE asociados a infraestructura se destinan
Unicamente ala atencién de contingencias de obras con desembolso de recursos publicos.
Esto porque en el caso de las iniciativas privadas (IP) sin desembolso de recursos publicos, la
normatividad impide hacer uso del FCEE porque, de conformidad con el Decreto 1467 de 2012,
el FCEE es un fondo publico que se nutre de recursos publicos. En este sentido, de acuerdo con
el Decreto 1082 de 2015, para los riesgos asumidos por la entidad publica en las iniciativas
privadas sin recursos publicos, no se emite un plan de aportes al fondo de contingencias sino que
la eventual materializaciéon de riesgos es compensada mediante otros mecanismos, tales como:
el aumento de plazo, la reduccién del alcance, el incremento de tarifas, el uso de los recursos de
algunas subcuentas dentro del patrimonio autbnomo de los proyectos, o el mecanismo liquido
definido por el Decreto 438 de 2021.

278 En caso en que la dindmica de los riesgos contintie comportandose como hasta la fecha, con un percentil en riesgo del 95%, se
espera que el 90% de los recursos disponibles en el Fondo de Contingencias para el riesgo predial se materialice en los préximos
afos. Para el caso de los riesgos ambiental y de redes, se espera utilizar la totalidad de los recursos del Fondo de Contingencias
destinados para estos riesgos.

219 Cifras en pesos corrientes del mes de marzo de 2022 y segln datos reportados por la Fiduciaria la Previsora — Fiduprevisora

280 para conocer mas informacion sobre planes de aportes o el FCEE sugerimos remitirse a la Revista de Infraestructura que podra
encontrar en el link: https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_apps.
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5.2.3. Fondo Nacional de Garantias (FNG)

La pérdida no esperada?! acumulada para el periodo 2022-2025 seria equivalente a
$1.375mm, cifra 27,5% menor frente a la estimada en MFMP 2021 para el periodo 2021-2024
($1.897mm). De acuerdo con la informacién mas reciente, este valor no generaria erogacion para
el GNC conforme con un nivel de siniestralidad del 21% sobre el saldo garantizado. Esta pérdida
esté respaldada por las sucesivas capitalizaciones realizadas al FNG en 2020 y 2021, efectuadas
con el objetivo de mitigar el riesgo 1,515 59 Fondo Nacional de Garantias
contingente de la Nacion. Ahora, se

destaca que la pérdida no esperada (FNG), $Smm

relacionada en el MFMP 2021 (nicamente Variables |Acumulado 2022-2025

relacionaba cifras del programa Unidos por  Ingresos por comisiones $2.507
Colombia, el cual surgi6 con oportunidad de  Ingresos por subsidios $2.690
la pandemia, mientras que en esta version  Gastos por siniestros $6.572
se incluyen todas las lineas de negocio de  pgrdida no esperada $1.375
la entidad empleadas en el mismo

. 282 Fuente: DGCPTN con datos de FNG.
periodo<®<.

El impacto fiscal que se deriva de las operaciones de crédito garantizadas por el Fondo
Nacional de Garantias se relaciona con la exposicién futura al riesgo crediticio. Este
ejercicio se enmarca en un andlisis dinamico prospectivo en el que se muestra la estructura de
flujos de siniestralidad proyectada hasta el cierre del 2025. De este modo, se observa que la
senda de siniestros se concentra en los afios 2022 y 2023, explicado por el incremento del nivel
de riesgo asociado a las garantias originadas a partir del segundo trimestre de 2020, no obstante,
de los alivios y periodos de gracia otorgados a deudores y que permite desplazar los escenarios
de mora y siniestralidad en el muy corto plazo. En todo caso, este periodo coincide con una
primera etapa de incremento en la solvencia de la entidad hasta septiembre de 2023 y que se
explica por: i) la reduccion paulatina del saldo garantizado del programa Unidos por Colombia; y
ii) el cobro del subsidio a la comision de garantias al MHCP. A partir de esa fecha, el riesgo por
siniestralidad es asumido con el patrimonio del FNG el cual, como ya se menciond, fue reforzado
mediante capitalizaciones para atender justamente este tipo de eventos, tal como se establecio
con el Decreto 492 de 2020.

281 |_a pérdida no esperada corresponde al saldo neto acumulado de la diferencia entre los ingresos por comisiones y por subsidios
de la Nacién, menos los gatos por siniestros generados, tanto en el programa Unidos por Colombia como en los productos
tradicionales.

282 En MFMP 2021 se habian incluido los dos programas en el célculo de la perdida no esperada: tradicionales y Unidos por Colombia.
En esa oportunidad se proyectaban siniestros por $4.019 mm hasta el 2024 solo en el programa Unidos por Colombia, y pagos por
$2.816mm por las otras lineas de productos que tradicionalmente ha garantizado el FNG, para un total de $6.836mm proyectado
hasta el 2024. El ejercicio, en esa oportunidad, fue planteado asumiendo una finalizacion del programa Unidos por Colombia en junio
de 2021, tal como esta planteado en el disefio original del programa.
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Qo

e FNG.
5.2.4. Desastres naturales, epidemias y pandemias

El pasivo contingente por el riesgo de desastres equivale a 3,9% del PIB estimado para
2022, dentro de los cuales se incluyen fendmenos sismicos (2,7%), inundaciones (1,0%) y
sequias (0,3%). La materializacion de fenbmenos climaticos y/o de salud publica que amenacen
el equilibrio fiscal, se consideran pasivos de esta clase. En ese sentido, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, como responsable de la politica fiscal del pais, ha liderado el componente de
proteccion financiera del riesgo de desastres a través de la formulacion e implementacién de
medidas encaminadas a reducir los impactos financieros que se producen tras la eventual
materializacion de los desastres.

La gestion activa en materia de proteccion financiera del riesgo de desastres por parte del
Gobierno nacional ha permitido que Colombia sea un referente mundial. Lo anterior, se refleja en
los siguientes logros durante el cuatrienio:

1. Emision en 2018 del Bono Catastrofico Sismico. En un trabajo conjunto con el Banco
Mundial, los paises de la Alianza Pacifico, con excepcién de México?®, lograron emitir
USD 1.360 millones con un plazo al vencimiento de tres afios. Esta transaccion ha sido la
segunda mas grande en la historia del mercado de bonos catastréficos y la mayor
transaccion de seguro de riesgo soberano.

283 Este palfs emitio a dos afos.
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2. Renovacion en 2018 de la linea de crédito contingente (CATDDO?*#) con el Banco
Mundial. Lo anterior, garantizé la disponibilidad inmediata de recursos econémicos (USD
250 millones) para la atencion de la pandemia del Covid-19 en 2020. Dado el valor
agregado de esta herramienta para la atencion de emergencias, se contraté una nueva
linea por USD 300 millones para eventuales siniestros. De este modo, el CATDOO se
mantiene como una de las principales herramientas de gestion de desastres, tal como se
ha hecho desde 2008 (Figura 5.2)

3. Publicacién y adopcion en 2021 de la versién 2.0 de la Estrategia Nacional de
Proteccion Financiera del Riesgo de Desastres, Epidemias y Pandemias. En este
documento se complementan y se fortalecen los objetivos de politica que permitiran la
proteccién eficiente y oportuna de la gestion del riesgo de desastres desde una éptica
financiera, lo que garantiza la reduccion de la vulnerabilidad fiscal a nivel nacional,
territorial y sectorial. Este documento de politica se caracteriza por aspectos novedosos,
tales como la comprension del vinculo existente entre el riesgo de desastres y los
fendmenos como epidemias, pandemias, y el cambio climéatico.

Figura 5.2. Linea de tiempo CATDDO
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Fuente: DGCPTN-MHCP.

284 Crédito con opcion de giro diferido para catastrofe - Deferred Drawdown Option for Catastrophe por sus siglas en inglés.
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Anexo 5.1. Planes de aportes aprobados de 2022-2033

Proyecto/Riesgo Comercial*|No Instalacion | Predial | Ambiental |Redes |Geoldgico | Otros**| Total
Accesos Norte Il (5G) $ 354 $0 $63 $31 $71 $0 $0 $520
Area Metropolitana de Cucuta y Nte. De Santander (3G) $8 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $8
Bucaramanga-Barrancabermeja-Yondd (4G) $1.185 $1.122 $0 $50 $20 $59 $41 | $2.478
Bucaramanga-Pamplona (4G) $97 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $97
Buga-Loboguerrero-Buenaventura (5G) $0 $0 $117 | $190 | $76 $0 $0 $ 383
Canal del Dique (5G) $0 $0 $54 $0 $8 $0 $98 $161
Cartagena - Barranquilla (4G) $932 $0 $0 $0 $2 $0 $2 $936
Conexion Norte (4G) $71 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $71
Girardot - Puerto Salgar (4G) $1.578 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $1.578
Mar 1 (4G) $ 145 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $ 145
Mar 2 (4G) $535 $0 $0 $3 $0 $0 $0 $538
Metro Ligero Barranquilla (Otro) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $16 $16
Mulal6 - Loboguerrero (4G) $187 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $187
Neiva-Mocoa-Santana (4G) $ 248 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $248
Nueva Malla Vial del Valle del Cauca (5G) $0 $0 $185 $0 $35 $0 $0 $221
Pacffico 1 (4G) $1.658 $493 $0 $9 $0 $0 $0 $2.159
Pacffico 2 (4G) $1.522 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $1.522
Pacffico 3 (4G) $993 $0 $38 $13 $15 $168 $0 $1.228
Pamplona-clcuta (4G) $62 $ 109 $0 $0 $0 $0 $0 $172
Pasto-Rumichaca (4G) $1.145 $1.479 $0 $0 $8 $0 $71 | $2.704
Perimetral de oriente de Cundinamarca (4G) $391 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $391
Popayan-Santander de Quilichao (4G) $353 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $353
Puerta de Hierro-Cruz del Viso (4G) $40 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $40
Puerto Salgar Barrancabermeja (5G) $67 $0 $27 $13 $29 $0 $0 $136
Rio Magdalena (5G) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $128 $128
Rio Magdalena 2 (4G) $94 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $94
Ruta del Sol sc 3 (3G) $0 $0 $30 $0 $0 $0 $50 $80
Sabana de Torres - Curumani (5G) $89 $0 $30 $39 $24 $0 $0 $182
Santa Marta-Paraguachdn (3G) $36 $0 $0 $0 $0 $0 $22 $59
Transversal del Sisga (4G) $ 150 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $ 150
Villavicencio-Yopal (4G) $ 623 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $ 623

$12.563 $3.203 $ 545 $429 $17.605

ANEXO 1. Planes de aportes aprobados sin Devimed

Fuente: MHCP con base en los planes de aportes aprobados a 8 de abril de 2022.

Cifras en billones de pesos constantes de 2021.

*Incluye el riesgo de demanda, reubicacion, tarifas diferenciales y no incremento de tarifas.

**Incluye mayores cantidades por dafios en estructuras, reorganizacién de rutas, insuficiencia de recursos interventoria, niveles de
agua y cambio de cauce, cantidades de dragado, insuficiencia para el pago de pdliza todo riesgo y costos ociosos.
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Apéndice 1: Detalle de las Estimaciones Fiscales del
Sector Publico

En este apéndice se presenta el detalle de las estimaciones fiscales de los subsectores del sector
publico diferentes al Gobierno Nacional Central (GNC): Gobierno Central (incluyendo resto del nivel
central), regionales y locales, seguridad social, Gobierno General (GG), empresas publicas, Sector
Publico No Financiero (SPNF) y Sector Publico Financiero (SPF). Se presentan estas estimaciones
para el periodo de 2022 a 2033, que se incluyen en los capitulos 1, 2, 3 y 4 de este MFMP dentro
de las cifras proyectadas del GG y SPNF.

A.1.1. Nivel Central

En relaciéon con el Gobierno Central?s, se Grafico A.1.1. Balance Gobierno Central, %

prevé que el balance fiscal de este sector del PIB
presente una correcciéon, pasando de un
déficit de 6,5% del PIB en 2022, a un
promedio de 2,7% entre 2023 y 2033
(Gréfico A.1.1). Este ajuste estaria asociado
tanto a una reduccion en el déficit del GNC, P\ 2,2
como a una correccion en el balance del resto ’
del nivel central a partir de 2022. EI GNC

_3’3_3’1_3,2-2,9.3’0'2,?'2,8'2,?

tendria la contribucién mas significativa a -6,5

esta disminucion del desbalance fiscal del m'gg'm* L,

Gobierno Central, y estaria asociada 5988838885883 338 83

principalmente a un incremento significativo NN IR QQQQQTQTAQA
mm Resto del Nivel Central

en el recaudo tributario, gracias a las ™= Gobierno Nacional Central
medidas de la Ley de Inversion Social, la  —=e=Balance Total
modernizacion de la DIAN y la reactivacion

econdmica, junto con una normalizacion de Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
los niveles de inversion. Adicionalmente, en el *Cifras proyectadas

corto plazo, este ajuste estaria impulsado por

los ingresos derivados de los altos precios del petroleo, que generarian ingresos significativos de
2023 a 2025, y que a su vez incidirian en reducir el déficit. Los factores detras de este ajuste se
explican en mayor detalle en los Capitulos 3 y 4 del presente documento. Por su parte, el resto
del nivel central tendra una reduccién en el desbalance que presenta en el corto plazo, explicado
principalmente por el diferencial de compensacion causado en el FEPC, hasta converger a un
superavit fiscal para 2023-2025, y finalmente llegar a un equilibrio de 2026 en adelante.

A.1.2.1. Resto del Nivel Central

Se estima que en conjunto el Resto del Gobierno Central pasara de tener un déficit en 2022
de 0,9% del PIB, a un superdvit entre 2023 y 2025, para finalmente alcanzar un equilibrio
fiscal de 2026 en adelante. Estos resultados estaran principalmente impulsados por el FEPC,

285 En el subsector del Gobierno Central se consolidan las cifras para el GNC y para el resto del Gobierno Central.
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cuyo balance es funcion del diferencial de compensacion que se cause, junto con los ingresos
por concepto de transferencias del GNC. Por otro lado, se espera que el resto de las entidades y
fondos que pertenecen a este nivel de gobierno tengan balances cercanos al equilibrio fiscal, en
promedio.

De forma consistente con las cifras expuestas en el Capitulo 2, el FEPC registraria un
déficit de 0,8% del PIB en 2022, que se corregiria a partir de 2023, alcanzando un superavit
hasta 2025, para finalmente converger a un balance en equilibrio a partir de 2026. Estas
cifras son consistentes con el diferencial de compensacion proyectado, dados los supuestos
macroeconomicos y la senda propuesta de incrementos en los precios domésticos de los
combustibles liquidos, junto con el esquema de pagos del GNC. Para 2022, el FEPC registraria
un déficit debido a que el diferencial de compensacién proyectado seria mayor que los ingresos
por concepto de transferencias de la Nacion para saldar las obligaciones acumuladas. Asi, el
déficit estimado de 0,8% del PIB es consecuencia de un diferencial de compensaciéon de 1,9%
del PIB, el cual se veria contrarrestado por la transferencia del GNC al FEPC para saldar las
deudas contraidas durante el segundo semestre de 2021 y el primer trimestre de 2022 (1,0% del
PIB). Entre 2023 y 2024, el FEPC tendria superavits de 0,7% y 0,5% del PIB, respectivamente,
de la mano de diferenciales de compensacion de 0,6% y 0,1% del PIB, mientras que se recibirian
transferencias de la Nacion por 1,3% y 0,6% del PIB, respectivamente. En 2025, persistiria un
superavit, como resultado de los ingresos que percibiria el Fondo por aportes de la Nacion y por
la no causacion de diferenciales de compensacion. De 2026 en adelante, se prevé que este
Fondo tenga un equilibrio en su balance, de la mano de la implementacion de una reforma
estructural al mecanismo de estabilizacion, que garantice que sea de media cero en el mediano
plazo?s,

Grafico A.1.2. Balance fiscal resto del nivel central, % del PIB
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Fuente: Célculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas

La porcidn restante del resto del nivel central tendria un balance en promedio en equilibrio,
de 2023 en adelante, dada la estructura de las finanzas de los establecimientos publicos

286 para mayor detalle revisar el Capitulo 2: FEPC: diagndstico, retos y alternativas.
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del orden nacional y lacompensacion de superavits y déficits que ocurre en el resto de los
fondos y entidades que lo componen. Asi, los establecimientos publicos tendran resultados
fiscales cercanos al equilibrio, por la correspondencia que existe entre sus ingresos y gastos. En
este sentido, es importante tener presente que la principal fuente de ingresos de estas entidades
son las transferencias de la Nacion, que se definen de acuerdo con sus necesidades de gasto,
mientras que, la mayor parte de los excedentes que estas entidades obtengan, a partir de sus
ingresos propios, se le transferiran a la Nacién. Por otro lado, el Fondo Nacional de Desarrollo de
la Infraestructura (FONDES) presentara un leve superdvit, por su parte, el Fondo Nacional del
Café tendra un déficit cercano a 0. En el caso del FONDES, el superavit proyectado se deriva de
los rendimientos financieros asociados a su portafolio de recursos. Adicionalmente, se estima que
el Fondo Nacional del Café entre 2022 y 2033 registre en promedio anual un déficit de $185mm.
Lo anterior, en consideracion de las perspectivas en la operacién comercial del Fondo, los
compromisos de compra de café a futuro atrasados en su entrega y las operaciones de cobertura
del Fondo en los contratos de venta a futuro en la Bolsa de Nueva York.

A.1.2. Regionales y Locales

Se espera que en 2022 el balance fiscal de los gobiernos Regionales y Locales (R&L) se
mantenga constante frente a 2021, mientras que en 2023 se deteriore, de la mano de la
estacionalidad asociada al ciclo politico de estos gobiernos. Al cierre de 2022, se proyecta
gue el balance fiscal del sector R&L se mantenga constante como porcentaje del PIB con respecto
a 2021, pues el menor superavit de las administraciones centrales seria compensado por un
menor nivel de ejecucion del Sistema General de Regalias (SGR). En el caso de las
administraciones centrales, el deterioro del balance iria de la mano de una mayor ejecucion de
gasto, consistente con su ciclo politico, mientras que el balance del SGR mejoraria de la mano
de los mayores precios del petréleo y el carbon. En 2023 se presentaria un deterioro del resultado
fiscal como consecuencia de un incremento sustancial en la ejecucion de gasto de las
administraciones centrales, al tratarse del ultimo afio de periodo de gobierno subnacional. Dado
gue el balance del SGR permaneceria constante, las métricas fiscales del sector R&L se
reducirian 0,3pp y cerrarian la vigencia con balance en equilibrio fiscal como proporcién del PIB.

En linea con lo anterior, se estima que el balance fiscal de las administraciones centrales
para este cuatrienio de gobierno (2020-2023) mantendrda la tendencia de la Gltima década
(0,1% del PIB entre 2010 y 2019). En 2020 el superavit registrado fue menor al observado
histéricamente en un primer afio de periodo de gobierno, debido a los efectos adversos de la
pandemia sobre el recaudo tributario subnacional. No obstante, el balance aument6 en 2021 y
2022 debido a niveles moderados de inversion y un repunte del recaudo asociado al proceso de
reactivaciéon econémica.

En el mediano plazo la tendencia que tendria el balance fiscal de las administraciones
centrales estaria dada por la estacionalidad asociada a su ciclo politico, alcanzando
niveles de balance fiscal promedio en linea con lo histéricamente observado. En los
siguientes cuatrienios se proyecta para las administraciones centrales un balance que en el
agregado estaria cercano al equilibrio, con un efecto estacional que implica resultados al alza en
los primeros dos afios de gobierno y un deterioro en las Ultimas vigencias, a raiz del incremento
en la ejecucion de proyectos de inversion que ocurriria a medida que transcurren los afios del
periodo de gobierno. Adicional a lo anterior, el crecimiento econémico de la proxima década
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permitird que las Entidades Territoriales (ET) mejoren sus ingresos corrientes en los primeros
afos y se mantengan estables en adelante en cerca de 7,4% del PIB. Esto les permitird tener una
mayor disponibilidad de recursos para destinarlos a inversion regional, tanto de capital como de
inversion social, rubro del cual se estima se ubique en promedio anual alrededor de 6,4% del PIB.

Gréfico A.1.3. Balance Regionales y Locales, % del PIB
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas

En relacion con el resto del nivel regional, del cual la dinamica lo explicara en su totalidad
el Sistema General de Regalias?®’, se estima que presente un superavit promedio de 0,1%
del PIB, consistente con un mayor nivel de ejecucion de los recursos provenientes de la
explotacion de recursos no renovables. Se prevé que la entrada en vigor de la Ley 2056 de
2020, que modificé la operatividad y los criterios de asignacion de los recursos del SGR, tenga
un impacto positivo sobre el nivel de aprobacién de proyectos en 2022 y 2023, lo cual se traduciria
en un mayor nivel de ejecucion (pagos) a partir de la vigencia 2024, para financiar proyectos de
inversion que fomenten el desarrollo social, econémico y ambiental tanto en las principales ET
extractoras como en las regiones y municipios mas pobres del pais. De esta manera, se espera
un incremento en los pagos realizados con recursos del sistema, destinados a financiar proyectos
de inversidn, lo cual incidiria negativamente en el balance fiscal proyectado.

A.1.3. Seguridad Social

En el corto plazo, se espera que la Seguridad Social tenga un balance fiscal neutro en 2022
y un superavit de 0,2% del PIB en 2023. Este resultado seria un reflejo de los rendimientos
financieros que se proyectan para el FONPET, junto con los leves déficits de caja que se
proyectan para Colpensiones en ambas vigencias, que se contrarrestan con la acumulacion de
recursos que presentaria el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM). Durante estas dos
vigencias, los rendimientos financieros del FONPET se verian significativamente afectados, dada

287 En linea con lo contenido en el articulo 203 de la Ley 2056 de 2020, durante el primer trimestre de 2021, se llevé a cabo el proceso
de liquidacion del FAEP. En este sentido, a partir de 2022 la Gnica entidad que conforma el resto del nivel regional correspondera al
Sistema General de Regalias.
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la desvalorizacion observada en el mercado de deuda publica, la cual compone cerca de la mitad
del portafolio de este Fondo. Estos rendimientos se ven reflejados en unos menores ingresos del
subsector de pensiones, que presionan el balance fiscal a la baja. Sin embargo, estos
rendimientos presentarian una leve recuperacion entre 2022 y 2023, la cual impulsa al alza el
balance fiscal de la seguridad social entre estos dos afios. Por otro lado, dada la disponibilidad
inicial de recursos de Colpensiones para la vigencia 2022, el uso de estos para cubrir parte de
las necesidades de financiamiento de la entidad en 2022 y 2023 contribuiria a reducir la
transferencia requerida por parte de la Nacion. Igualmente, este comportamiento se reflejaria en
un déficit de caja de la entidad, en la medida en la que se estan usando activos financieros
acumulados para cubrir parte de sus necesidades de financiamiento. En el caso del FGPM, este
seguiria su senda de acumulacion de recursos, lo cual contribuye al alza del balance fiscal
estimado. Finalmente, el subsector de salud cerraria con un balance fiscal neutro, en la medida
en que la transferencia de la Nacioén actia como variable de cierre para cubrir sus necesidades
de financiamiento.

En el mediano plazo se espera que el - -, .
sector de seguridad social presente un Grafico A.1.4. Proyeccion de ingresos y

balance superavitario de 0,3% del PIB en  0astos de seguridad social, % del PIB
promedio, en el agregado de sus
componentes de salud, pensiones vy

cesantias, siendo este un
comportamiento similar al
histéricamente presentado. El

comportamiento  superavitario responde
principalmente a la acumulacion de
recursos que se proyecta en el FGPM, y a
los rendimientos financieros que se esperan
en el FONPET. Por otro lado, si bien el resto
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seguridad social van a tener un balance
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variable de cierre, se presentaran presiones cifras proyectadas.

de gasto crecientes, que se cubriran

parcialmente con mayores ingresos propios, y en la porcién restante con un incremento en las
transferencias de la Nacién y las ET.

En el subsector de pensiones se materializaria el superavit de 0,3% del PIB en promedio
anual que se proyecta para la seguridad social de forma agregada, consistente con el
comportamiento del FGPM y el FONPET. Respecto al FGPM, se espera que este Fondo
todavia no inicie su proceso de desacumulacion de recursos, en la medida en que aun cubre un
namero relativamente pequefio de pensionados. Igualmente, dentro del funcionamiento de este
Fondo, para financiar las mesadas de sus beneficiarios, primero se usan los recursos que estos
tienen ahorrados en sus cuentas de ahorro individual, y solo posteriormente se usan los recursos
del Fondo para financiarlas. En este sentido, se proyecta un uso muy gradual de los recursos que
tiene acumulados, que mas que se compensa con los aportes que se reciben por parte de los
cotizantes actuales, por lo cual este Fondo tendria una acumulacién de recursos bastante estable,
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que ascenderia a 0,2% del PIB en promedio. En el caso del FONPET, el superavit que se proyecta
se explica principalmente por los rendimientos financieros que se obtendrian, los cuales
retornarian a terreno positivo en 2023, una vez se dejan de experimentar las desvalorizaciones
en su portafolio, principalmente compuesto por TES, que se proyectan en el corto plazo. Lo
anterior va en linea con la expectativa de reduccion de las tasas de interés, de la mano del
comportamiento de la inflacion. El resto de los fondos que hacen parte del subsector de pensiones
tendria un balance fiscal neutro, en el cual las transferencias de la Nacién actian como variable
de cierre para sus necesidades de financiamiento.

Grafico A.1.5. Aportes de la Nacién y entidades territoriales a pensiones, % del PIB
4,2
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Fuente: Calculos DGPM -MHCP.
*Cifras proyectadas.
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en las necesidades de financiamiento provenientes de GNC y las ET. Este comportamiento
se explica fundamentalmente en las dindmicas de aseguramiento y de cotizacion del subsector.
Por una parte, a cierre de 2021 la cobertura del aseguramiento llegd al 99% de la poblacién del
pais, lo que sugiere que no habra un impacto demogréfico que pueda presionar al alza las
necesidades de gasto del subsector. Respecto a los ingresos percibidos por cotizaciones, se
espera en el mediano plazo un incremento en estos recursos debido a las mejoras sostenidas en
el mercado laboral formal, tal como se mencion6 en la subseccion de pensiones. Dado el
comportamiento de los gastos e ingresos propios del subsector, las transferencias de la Nacion
y de las ET sirven como variable de cierre de las necesidades de financiamiento del sector, las
cuales se proyectan estables en el mediano plazo.

A.1.4. Gobierno General

Hacia el mediano plazo, se estima que el Gobierno General (GG) presente un ajuste
significativo en su balance fiscal, explicado principalmente por las menores necesidades
de financiamiento del Gobierno Central desde 2022 (Grafico A.1.7). Asi, el déficit del GG se
reduciria de 6,1% del PIB en 2022, a 2,7% del PIB en 2023 y 2,2% del PIB en promedio para el
periodo 2024-2033, principalmente impulsado por el ajuste que tendria el balance del Gobierno
Central. A su vez, la reduccion en el desbalance fiscal de este nivel de gobierno se explica en su
mayor parte por el comportamiento del GNC, aunque el resto del nivel central, y en particular el
FEPC, también contribuiria a este ajuste. Asi, el balance del GG tendria un ajuste de 3,6pp entre
los valores promedio de los periodos 2020-2023 (-5,6% del PIB) y 2024-2033 (-2,2% del PIB), el
cual se explicaria en 3,2pp por el GNC y en 0,4pp por el resto del nivel central, mientras que la
seguridad social y los gobiernos regionales y locales tendrian para el mediano plazo un
comportamiento acorde con lo observado en el periodo 2020-2023. Igualmente, en el periodo
2024-2033, el balance del GG se compone de un déficit promedio de 2,7% del PIB del GNC,
mientras que para el resto de las unidades que conforman el Gobierno Central, se espera
registren en promedio un superavit de 0,5% del PIB de forma agregada.

Consistente con los resultados presentados, en el mediano plazo el GG exhibiria
superavits primarios, que contribuirian a generar una senda decreciente de deuda. El
balance primario presentaria una correccion de 5,1pp del PIB entre 2022 (-2,2%) y 2024 (2,9%),
mientras que en el mediano plazo este balance se ubicara en promedio en 1,0% del PIB para el
periodo 2024-2033, oscilando entre 0,2% y 2,9% del PIB.

En linea con la mejora en las métricas fiscales del Gobierno General, se espera que los
diferentes indicadores de deuda presenten una correccién a partir del 2022 y se estabilicen
en el mediano plazo en niveles inferiores a los proyectados en el MFMP 2021. En particular
se prevé que la deuda agregada del GG alcance niveles de 58,8% del PIB en 2024, mientras que
la consolidada y neta se ubicarian en niveles del 50,2% y 43,3% del PIB, respectivamente. Entre
2025 y 2032, se proyecta que la deuda del GG se ajuste como consecuencia de las condiciones
macroeconomicas establ